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mercados bursatiles

Resumen

El impacto del sector aeronautico en nuestras vidas es incalculable, ya que como bien
sabemos, facilita las relaciones humanas, el contacto de las distintas culturas, eventos
politicos... Y es que, no hay otra industria como la aeronautica. El producto es simbolo de
la dltima tecnologia del mercado, los empleados se encuentran entre los mejores y mas
cualificados del mundo; este tipo de factores, unidos a la situacién econdmica actual
caracterizada por: periodos de alta volatilidad de los mercados financieros y de factores de
produccion durante las dos ultimas décadas, crecimiento econémico respecto a los afios
anteriores de recesion, el batacazo en el precio del petrdleo... propician que el sector
aeroespacial sea un punto de mira y un referente para inversores. En este documento se
analiza el impacto econémico-financiero de la crisis acontecida en el 2008 sobre la industria
aeroespacial a nivel global. Para ello se realiza un estudio de los mercados financieros
bursatiles desde el afio 2002 al 2015; afios caracterizados por una fuerte recesion, ya que
son estos mercados los que proporcionan la financiacién necesaria para los proyectos
empresariales. Asi, el analisis de los mercados bursatiles se realizara a través de la seleccion
de los principales indices de cada mercado, dicho analisis servira para demostrar la
correlacion entre los indices internacionales en épocas de alta volatilidad, y asi cuestionar la
teoria moderna de seleccion de cartera de Markowitz, basada en los efectos de la
diversificacién entre mercados para minimizar el riesgo y maximizar el retorno. Los
resultados obtenidos de esta fase inicial del estudio seran utiles para asi después aplicar esta
correlacion a empresas representativas del sector aerondutico en los mercados en cuestion y
ver asi el impacto de dichas empresas en los correspondientes mercados bursatiles. Como
vemos es un documento orientado principalmente para el inversor, por ello, con el fin de
dar la maxima informacién al inversor, analizaremos en un primer momento la correlacion
de S&P500, FTS100, NIKKEI, EUROSTOXX e IBEX desde el 2002 al 2015, y se
analizara el grado de correlacion entre las principales plazas internacionales de los activos
financieros de renta variable y el comportamiento de las principales empresas del sector
aeronautico de estos mercados: Boeing, IAG, AirBus y ANA.

Palabras clave: Mercado bursatil, sector aerondutico, correlacion, ctisis, diversificacion,

volatilidad, globalizacion.
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1.1 Justificacion del trabajo

El trabajo que se aborda en este documento y que posteriormente sera presentado, se
redacta con caracter de Trabajo de Fin de Grado, con el fin de obtener el titulo de
Graduado en Ingenieria Aeroespacial por la Universidad Politécnica de Valencia, mediante
el estudio del comportamiento de los mercados financieros en épocas de recesion, para
seguidamente hacer el mismo ejercicio con empresas del sector acronautico referentes en
los mercados a analizar.

En este trabajo se pone de manifiesto parte de los conocimientos adquiridos en diversas
asignaturas cursadas a lo largo de la carrera, ademas de desarrollar conocimientos nuevos y
desconocidos por mi parte al realizar las tareas de investigacion pertinentes.

Actualmente trabajo en el departamento de Ingenieria logistica de Inditex (Agosto de
2017), tras haber tenido una experiencia en Procter&Gamble de dos afios como ingeniero
de produccién gestionando un equipo de 25 personas, la produccion de la gama babycare
para Espafa y Portugal de tallas 2 y 3, y haber participado en varios proyectos relacionados
con cost savings, MUT, ahorro de esfuerzo... Esta experiencia, junto con varios cursos que
he completado de los mercados de valores (alguno de ellos dentro de la ETSID) y la aficién
de invertir en los mercados a través de distintos productos, me ha ayudado a abrir mi
mente hacia campos nuevos, mas alla de la pura ingenierfa técnica. Por este motivo, he
decidido apoyarme de la base numérica y técnica adquirida durante la carrera, asi como de
herramientas adquiridas en varias asignaturas, como el modelo de los minimos cuadrados
ordinarios, para redactar este documento, que incluye un gran contenido econdémico-
financiero.

Como bien se sabe la situaciéon econémica que se esta viviendo en estos momentos no es la
mejor de la historia, sin embargo, se esta experimentando un crecimiento respecto a los
aflos anteriores que propicia la reactivacion del mercado. Por otro lado, a lo largo de la
carrera se nos ha enseflado principalmente el fenémeno fisico y el principio por el que
vuelan los aviones, no obstante, todo el avance experimentado por el sector ha sido posible
gracias al dinero generado e invertido. La gente esta dispuesta a pagar por utilizar el avion.
Hay 37,4 millones de vuelos al ano (ATAG, 2015) y mas de 3000 millones de personas
utilizan este transporte (lavanguardia, 2016). Estos datos hacen que el sector aeroniutico
genere muchos puestos de trabajos e ingresos en el mundo, ya que podemos englobar tanto
constructoras, como aerolineas, aeropuertos, centros de enseflanza (escuelas de pilotos,
universidades con la titulacién de Ingenieria Aeroespacial...), etc. De ahi que surja por mi
parte un interés de realizar un estudio del comportamiento de los mercados durante los
ultimos afios desde el punto de vista de un inversor y extrapolarlo al sector aeronautico.

Muchos paises tienen muy interiorizado la necesidad de invertir (48% de la poblacion
americana lo hace por ejemple. CNN, 2016), es decit, de poner a trabajar nuestro dinero
para asegurarnos un colchén futuro. Sin embargo, este pensamiento no esta tan
interiorizado en Espafia, ya que solo invierte en mercados el 10% de la poblacién mayor de
18 afios (Estudio de José Juan Toharia, 2014). Por mi parte, teniendo en cuenta la demanda
de perfiles ingenieriles con conocimientos financieros en el mundo profesional actual, la
crisis financiera de los ultimos afios y algunos datos alarmantes en nuestro pais como la tasa
de dependencia (tasa que relaciona la poblaciéon que no tiene edad de trabajar con la
poblacién activa) que se sitia actualmente por encima del 53% (INE 2017) (dato que se
agrava cuando afladimos que el paro actual es del 18%. Expansién Abril 2017. Cosa que
supone que en Espafia de cada 100 personas, 47 estan en edad de trabajar, y sélo 39 lo
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hacen), veo estrictamente necesario ahondar mis conocimientos en los mercados
financieros y de las inversiones.

Este Trabajo de Fin de Grado ha sido propuesto por mi parte a la Doctora Elena de la
Poza Plaza, profesora de la asignatura Empresa en el Grado de Ingenieria Aeroespacial.

1.2 Objetivos del trabajo

El objetivo de este trabajo es analizar el comportamiento de las empresas del sector
aeronautico en los mercados bursatiles. Para ello, se analizaran los mercados en los que
operan las compafifas aeronduticas a través de los indices bursatiles, y a continuacién se
analizaran las empresas del sector acronautico en cuestion y su relacion con éstos.

En primer lugar, para entender la importancia del sector aerondutico en la economia
mundial, nos apoyaremos de los datos mas representativos del sector en cada una de las
areas desarrolladas principales del mundo: numero de empleados, operaciones realizadas,
mercados en los que operan, representacion del mercado en el PIB, crecimiento del
sectof...

Seguidamente, presentaremos los mercados que engloban a estas empresas y haremos una
introduccién de ellos. A continuacion, realizaremos un analisis econémico-financiero de los
mercados bursatiles en cuestiéon a lo largo de los afios 2002-2014, espacio de tiempo
caracterizado por periodos de recesion y volatilidad. Para ello, en primer lugar se estimara
el grado de correlacién lineal entre los mercados bursatiles. De esa forma se quiere
cuantificar el grado de correlacion lineal de sus tendencias. A continuacién, se estimaran
modelos de regresion lineal mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios para
explicar el grado de correlacién entre mercados a través de variables macroeconémicas.
Posteriormente, se analiza el comportamiento de las empresas acronauticas respecto al
mercado en el que cotiza la empresa en cuestion. Asi mismo, se estima la correlacion que
existe entre empresas del sector, y si la misma empresa que opera en mercados distintos
(IAG por ejemplo) experimenta el mismo comportamiento.

Por ultimo, extraeremos conclusiones a partit de los resultados obtenidos. En ellas
comentaremos el comportamiento de las empresas aeronduticas y de los mercados
bursatiles en el periodo analizado, 2002-2014.

1.3 Antecedentes

El transporte aéreo ha permitido trasladar de un rincén al otro del planeta a personas o
cargamento. En una primera instancia este modo de transporte se ide6 para pasajeros, sin
embargo, vista su utilidad, rapidez y fiabilidad, se desarrollaron aviones para el transporte
de carga, la cual va aumentando afio tras afio por el disefio de aeronaves mas ligeras y a la
vez de mayor tamafio y capacidad. En concreto, actualmente la distribucion de la carga
dentro de un avién es aproximadamente de: 40% pasajeros, 20% equipaje, 40% cargamento
(curso seguridad aérea KC — expedidor conocido, Inditex Agosto 2017).

El transporte aéreo es la forma de transporte moderno que mas rapidamente se desarrolld.
Aunque los pioneros de la aviacién en Estados Unidos, los hermanos Wright, hicieron el
primer vuelo en 1903, no tuvo lugar su mayor desarrollo y evoluciéon hasta después de la
Primera Guerra Mundial.

A lo largo de la Segunda Guerra Mundial los aviones se hicieron mds grandes y eficientes
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debido a la llegada de los propulsores. Un avance importante tuvo lugar en 1958 con la
inauguracién, por parte de las lineas aéreas britanicas y estadounidenses, del avidon a
reaccion para el transporte comercial. Ademas de los aviones supersénicos, un gran avance
también fue la introduccién, en 1970, del Boeing 747, que puede llevar desde 360 hasta mas
de 500 pasajeros en vuelos regulares.

En Espafia el transporte aéreo también adquiere rapida importancia tanto para vuelos
nacionales como internacionales. El primero es basico para las relaciones entre los
territorios insulares de Baleares y Canarias con la Peninsula. Las relaciones internacionales
han incrementado cada vez mas la importancia del sector en nuestro pais debido a la
situacién estratégica de la Peninsula en el mundo, sobretodo en las relaciones entre
Latinoamérica y los paises europeos, unido al hecho de que sea un gran destino turistico
mundial.

Asimismo, el transporte aéreo es el mas seguro de todos los medios de transporte. Los
adelantos en la navegacion aérea, de las telecomunicaciones y de las facilidades electrénicas
han permitido que la aviacién haya progresado de forma asombrosa. Ademas es el medio
de transporte mas regulado en el mundo ya que, a raiz de la II Guerra Mundial, la mayoria
de los paises del mundo suscribieron el Convenio de Chicago en 1944 donde se asentaron
las bases de las regulaciones del transporte aéreo.

Por lo que, podemos concluir que las principales caracteristicas de nuestro sector son:

* Rapidez

* Seguridad

* Coste elevado
* Carga limitada

Estas ventajas hacen que la industria aecronautica y del transporte aéreo cobre una mayor
importancia en nuestros dias.

1.4 Introduccion a los mercados de valores en la actualidad.

“The wotld economy has become so highly interdependent as to make national
independence an anachronism, especially in financial markets” (Angell, 1911).

“A historical process, the result of human innovation and technological progress. It refers
to the increasing integration of economies around the world, particularly through trade and
financial flows” (International Monetary Fund, 2002).

Dos enunciados, distanciados en el tiempo 91 afios, sin embargo haciendo referencia al
mismo hecho: la globalizacién de la economia. El mundo no ha dejado de experimentar el
continuo proceso de la globalizacién sociocultural, politica, demografica y econémica. Esta
globalizaciéon econdémica representa una nueva expansion del capitalismo en la que el
aumento de la correlacién entre los mercados financieros ha reorganizado los ambitos en
las teorfas de inversion mas alla del tradicional enfoque de diversificaciéon como garantia de
minimizar el riesgo de nuestra inversion, entendiendo por riesgo a: “la volatilidad de las
rentabilidades, es decir, la medida estadistica conocida como desviacion tipica”, (Angel
Faustino, Invertir tus ahorros y multiplicar tu dinero). Esta cuestion muestra una
importancia significante cuando la cartera de valores se construye internacionalmente, que
es la tendencia de los fondos de inversion en la actualidad, los cuales tienen entre un 30% y
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un 70% de su cartera en valores internacionales (The Wall Street 2015).

Por tanto, como esta tendencia continua, las carteras estin aumentando su diversificacion
internacional, lo que supone una exposicion a diversas cuestiones internacionales como
pueden ser el riesgo de la moneda en cuestion, riesgo politico, riesgo legal, riesgo de
liquidez, riesgo de informacién y el propio riesgo del mercado (U.S Securities and
Exchange Commission, 2013). Todos estos factores pueden contrapesar los beneficios
potenciales de la diversificacion internacional, especialmente el riesgo de mercado. En las
economias desarrolladas, el riesgo de mercado representa la porciéon mas significante de los
riesgos cuando los valores comerciados en la misma bolsa tienden a seguir las
perturbaciones del mercado. Por tanto, medir la correlacién entre los mercados
internacionales es esencial para determinar como de eficaz son las teorias de inversion
basadas en la diversificacion.

El mundo ha experimentado no muchos afios atras dos grandes depresiones, el crac del 29
del 1987 y la crisis financiera del 2007-2008. Habiendo habido otros importantes batacazos
como el ocurrido en 2002 con el reventén “.com”. Después de ver estos dos periodos hay

una evidencia significante: los mercados estan en cierto modo correlacionados en tiempos
de alta volatilidad (Sandoval & De Paula, 2010).

¢Por qué hablamos acerca de esta globalizacién econémica? Como bien sabemos y hemos
introducido anteriormente, no hay otro medio de transporte mas internacional y global que
el aéreo, el cual es uno de los principales puentes entre paises, economias. Por ello tiene
tanto un impacto directo en las economias, asi como se ve muy influenciado por las
novedades en estas. Prueba de ello es que no solo todos los mercados financieros de renta
variable tienen valores aeronauticos, sino que la misma compafiia en ocasiones opera en
varias bolsas de valores, es decir, una misma empresa acude a distintos mercados en busca
de financiacién. En consecuencia, es posible que la compra-venta de titulos de la empresa
se produzca de forma continua y simultinea en distintas plazas, lo cual aporta liquidez al
activo, como puede ser el caso de IAG, la cual opera en IBEX35 y FTSE100. De ahi que
tengamos que hablar y centrarnos obligatoriamente en la correlaciéon entre los mercados
tras la globalizaciéon experimentada. De esta forma podremos después ver la correlacion
entre el sector acroespacial y estos mercados.

En este documento nos centraremos en la crisis financiera del 2007 y del 2008 y la
influencia de la recesion global en la evoluciéon de la correlacion entre los mercados
bursatiles. Para medir el impacto de la globalizaciéon econémica analizaremos un indice para
cada uno de los mercados seleccionados:

* S&P 500: representante de la economia estadounidense: Boeing opera en este
mercado.

¢ EUROSTOXX: Representante de la Eurozona (12 paises). Dentro de este mercado
podemos encontrar Airbus Group.

* FTSE 100: Hace referencia a Reino Unido, donde podemos encontrar a IAG o
Easy]Jet

* NIKKEI: Ia bolsa de Japén, por coger un mercado al que pertenezcan empresas
del sector como ANA (All Nippon Airways)

e IBEX 35: Por no dejar en el olvido a nuestro pais. Dentro del IBEX 35
encontramos, al igual que en el FTSE 100, a IAG.

La correlacion bilateral entre estos cinco indices se calculara para los afos 2002-2014. Con
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el propésito de desarrollar el impacto de la recesion, se calculara un modelo regresivo
multiple usando el método OLS (Ordinary Least Squates / Minimos Cuadrados
Otdinarios) para los afios mencionados. Seguidamente, podremos evaluar cuales de las
variables utilizadas en el modelo, las cuales seran presentadas posteriormente, son las
responsables de los valores de correlacion obtenidos entre estos mercados bursatiles. Por
ultimo, una vez se ha analizado el comportamiento de estos mercados para el periodo de
tiempo estudiado, asi como las variables que lo explican, podremos determinar cudl es el
comportamiento de las empresas aeronauticas dentro de los mercados, y si podemos
extrapolar el estudio a los valores acronauticos en cuestion.

1.4 Hipotesis para el desarrollo del trabajo

Tal y como se ha explicado en el apartado de objetivos, en este trabajo final de grado se
analiza el comportamiento de las empresas acronduticas a partir del comportamiento de sus
mercados. Se analiza en qué medida los mercados bursatiles se comportan de una forma
pareja, es decit, si estan correlacionados, y se cuantifica qué variables pueden explicar esta
correlacién. Por ello, a continuacién vamos a presentar las hipotesis a partir de las cuales se
va a desarrollar la metodologia del trabajo, y posteriormente se evaluaran los resultados:

* La globalizacién ha aumentado a lo largo de la historia

* Debido a la globalizacion, los mercados estan conectados, y esta conexion provoca
que se comporten de forma similar, es decir, que exista correlacion entre ellos.

Se entiende por correlacién, o coeficiente de correlacion de
Pearson, al indice que mide el grado de covariaciéon entre distintas
variables relacionadas linealmente. Nota: '"variables relacionadas
linealmente". Esto significa que puede haber variables fuertemente
relacionadas, pero no de forma lineal. Los valores absolutos de este
coeficiente oscilan entre 0 y 1. Cuanto mas se acerca a 1, mayor es la
correlacién (pudiendo ser ésta positiva o negativa). El coeficiente de
correlacién de Pearson hace referencia a la media de los productos
cruzados de las N puntuaciones estandarizadas de X yde Y

2y * Zy
Ty =N

* La correlacion entre los mercados aumenta en periodos de recesion, en los
que los mercados se contraen. Entendiendo por recesion al decrecimiento de la
actividad econémica durante un periodo de tiempo.

* Un pais se dice que entra en recesion cuando la variaciéon del PIB (Producto
Interior Bruto, se explicara posteriormente) es negativo durante dos trimestres
consecutivos. Por lo que, cuanto menor sea el ratio de crecimiento del PIB de
las economias, mayor debe ser su correlacion.

* Los periodos de recesion pueden llevar a una crisis financiera como la que hemos
vivido desde el afio 2008. Estos periodos estan caracterizados por un aumento del
déficit (Déficit: Los estados tienen ingresos (impuestos) y gastos (gasto publico). Si
los gastos superan a los ingresos se genera déficit publico, y se mide como un
porcentaje del PIB). Por ello, la hipétesis de nuestro modelo reside en que existe
una relacion positiva entre el déficit y la correlacion entre mercados .

* Si no hay crecimiento en una economia, la mayoria de las empresas que la
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componen no estan experimentando crecimiento. Por ello, cuando las
devoluciones bursatiles son menores, o negativas, debe ser un indicativo de
recesion econdmica, y por tanto la correlacion entre mercados aumentarfa con esta
variable.

* Los periodos de alta volatilidad se asocian a la fase del ciclo econémico de y a
inestabilidad del mercado en las economias desarrolladas, por ello, la volatilidad
deberia ser uno de los principales indicadores del estudio mostrando una relacion
positiva en la correlacion

* Cuanto mayor sea la relaciéon comercial entre dos mercados (Importaciones,
exportaciones), mayor debe ser su indice de correlacion.

* Por ultimo, el sector aeronautico facilita las relaciones socio-econémicas en todo el
mundo. Sin embargo, si la economia no funciona: la gente viaja menos por placer,
cuando una empresa no crece se imponen los “business travel freeze” y se reducen
o eliminan los viajes de negocios (ver tabla 1)... (destacar que el 69% de los
pasajeros aéreos utiliza el avién por vacaciones, y un 15% por negocios, Sector
Turismo Factum, 2007). Todo esto genera que el numero de pasajeros descienda
(como se puede ver en la tabla inferior, variaciéon en porcentaje del nimero de
pasajeros por paises de la UE durante la crisis). Cuando hay menos gente que paga
por utilizar el avion, el sector deja de crecer, las aerolineas no compran nuevas
aeronaves y aplican recortes, y por tanto las constructoras fabrican menos aviones.
Por ello, la hipétesis reside en que el sector aeronautico debe comportarse del
mismo modo que lo hacen los mercados:

Pais 2006 2007 2008 2009 2010
Germany 5% 6% 1% -5% 5%
Ireland 14% 8% 1% -12% -12%
Spain 5% 9% -1% -8% 3%
Italy 9% 11% -1% -3% 7%
Netherlands 5% 4% 0% -8% 5%
Austria 6% 10% 4% -9% 8%
Finland 9% 8% 3% -7% 3%
United Kingdom 4% 3% -2% -7% -3%

Tabla 1.Evolucién pasajeros durante crisis (2006-2010)
Elaboracion propia a partir de Eurostat
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2.1 Introduccion

Una vez hemos hecho una breve introduccion del Trabajo Fin de Grado, con los objetivos
correspondientes y puntos a tratar, vamos a ver el impacto del sector aeronautico en la
economia global.

Para plasmar este impacto nos centraremos en variables importantes influyentes en la
economia. Principalmente veremos cual es el numero de puestos de trabajo que genera el
sector, su impacto en el PIB, el sueldo medio de cada uno de los subsectores que
componen el mundo aeroespacial, el nimero de aeropuertos y pasajeros que mueve
anualmente. ..

2.2 Analisis del sector aeronautico a nivel mundial

El ratio de crecimiento de ingresos a lo largo de 2013 del sector A&D se ha reducido, de
un 5,9% a un 3,1% (Deloitte, 2014). A pesar de este decrecimiento, la industria ha afiadido
$21,5 billones, que es el segundo mayor dato de los ultimos 5 afios. La industria global
aporta unos US$700 billones de ingresos, con eficiencia operativa de récord, mayores
beneficios, y mayores margenes. Ademds, este ha sido el segundo afio seguido que el
crecimiento del sector ha estado por encima del crecimiento del PIB mundial, 2,4% en
2013 (El banco mundial, Enero 2014).

En un mundo tan globalizado como en el que vivimos en la actualidad es imposible
concebir la vida sin el transporte aéreo, ya que es de vital importancia para las relaciones
economico-politicas, para el turismo, para los negocios... El sector aeronautico facilita la
evolucién y expansion de los mercados ayudando a los paises a incrementar su impacto en
la economia global.

Como hemos dicho anteriormente el sector acronautico es indispensable para el turismo,
que es una fuente muy importante para el crecimiento de una economia. Durante el 2014
casi 3000 millones de pasajeros utilizé este medio de transporte, este dato supuso un 52%
del total de turistas (Fuente ATAG — Air Transport Action Group).

Para dar servicio a la gran demanda que tiene el sector son necesarios muchos puestos de
trabajo, otro indice que influye muy positivamente en el crecimiento de una economia.
Concretamente, genera 8,9 millones de empleos directos, sin embargo se estima que
contando empleos tanto directos como indirectos, la cifra ronda los 58 millones de
empleos en todo el mundo (La poblaciéon de Espana y Portugal juntas, INE 2015).

Distribucion Empleos directos

2%
5%

i AEROPUERTOS
14%
I SERVICIOS NAVEGACION AEREA

OPERARIOS /INGENIEROS

53%

K TRIPULACION AEROLINEAS
26%

OTRAS

-

Figura 1: Distribucién de empleos directos (2014)
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Elaboracion propia a partir de ATAG

* Empleos en aerolinea y empresas de handling suponen el 26% (2,3 millones). En
este grupo entran los responsables de tareas de mantenimiento y la tripulacién por
ejemplo.

* Aecropuertos, es decir, puestos de administracién suponen el 5% (470.000).

* Los otros empleos dentro del aeropuerto, como por ejemplo tiendas, hoteles...
significan un 53% (4,6 millones).

* Laindustria aeroespacial genera el 14% del total (1,2 millones).

* El 2% (195.000) de estos empleos son generados por el servicio de navegacion
aérea.

En la clasificacion anterior no hemos incluido los empleos indirectos. Dentro de este grupo
se engloban las empresas constructoras de aeropuertos, empresas encargadas de abastecer
el fuel, centros de formacién de profesionales, hoteles o parkings cercanos al acropuerto...
es decir, son muchas las actividades indirectas que surgen a partir de este sector.

Viendo estos datos no es de extrafiar que se estime que el impacto del sector aeroniutico
en la economia mundial gire en torno a los 2,5 trillones de ddlares, o lo que es lo mismo, un
3,5% del PIB mundial depende directamente del sector acronautico (Fuente: ATAG).

Acabamos de ver la distribucién de empleos directos del sector, pero, ¢como estan
distribuidos geograficamente estos empleos?. Como bien podemos imaginar, con la
evolucién de economias emergentes el sector aeronautico empieza a jugar un papel
importante en lugares distintos de Europa y Norte América, aunque estas dos regiones
siguen siendo las mas predominantes seguidas por Asia Oriental:

Distribucién geografica de empleos
(Millones)

0.4 o8 i Asia Oriental
L u Africa

2.7 & Norte América
‘ 26 Oriente medio
América Latina

Figura 2: Distribucion geografica de empleos (2014)
Elaboracion Propia. Fuente ATAG

2.2.1 Sector aeronautico en EEUU

La industria A&D en EEUU ha sido lider en su contribucién innovadora, poniendo a
personas de todo el mundo en contacto con tecnologias mas seguras y baratas. Ha creado
esa tecnologia que al mismo tiempo va dirigida a la seguridad de su nacién, y continda
creando maravillas de la ciencia como aviones que se convierten en helicépteros, imagenes
de altisima calidad del espacio, armas de control remoto... Es decir, continda creando
tecnologias innovadoras que potencian el comercio de la economia.

En términos de nacién, esta industria tiene una gran contribucién a la economia de los
EEUU, siendo responsable del 7% de las exportaciones y de un 3% del PIB en 2014
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(Deloitte). Genera 3,53 millones de empleo en toda la zona, de los cuales 2,7 millones es
empleo directo. En cuanto a acropuertos hay un total de 866 donde operan 167 aerolineas.
La contribucién estimada es de 37,8 millones de ddlares, por lo que siendo realistas, esta
industria es una parte importante del bienestar del pais. (ATAG)

2.2.2 Sector aeronautico en la Unidn Europea

En la zona de Unién Europea el sector aéreo genera un total de 430 millones de délares
que contribuyen al PIB de la zona geo-econémica, cuya influencia es del 2,5 % del PIB de
la zona. Ademas el transporte aéreo genera 2 millones de empleos directos. En cuanto
aeropuertos hay un total de 630 en los que operan 227 aerolineas (ATAG).

Es interesante estudiar cémo esta distribuido el trafico de pasajeros a lo largo de nuestro
territorio, es decir, la participacién de cada pafs perteneciente a la UE. Cabe destacar que
Reino Unido lidera la lista con mas de 200 millones de pasajeros, a continuacion le sigue
Alemania y seguidamente estamos nosotros, Espafia (Eurostat):

Pasajeros UE por paises 2015
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Figura 3: Pasajeros UE por paifses (2015)
Elaboracion Propia. Fuente Eurostat

2.2.3 Sector aeronautico en Espafia

Se estima que el sector aporta un 7% del PIB nacional, a destacar por ejemplo que el
Aeropuerto de Madrid-Barajas supone casi un 12% del PIB de la comunidad madrilefia.
Son mas de 180 millones de pasajeros los que recorren nuestros aeropuertos a lo largo de
un aflo. Como indicador interesante, cada 1000 nuevos pasajeros se crea un NUEVO puesto
de trabajo directo y tres indirectos (ATAG). Actualmente, en el sector aéreo hay unos
600.000 puestos de trabajo a lo largo del territorio espafiol (ATAG).
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3.1 Mercados Bursatiles analizados

Para tener una perspectiva global y debido a los recursos limitados acerca de este ambito de
investigacion, este estudio se centrara en cinco indices financieros mayores representativos
de Europa, Estados Unidos, Japon, Reino Unido y Espafia. El motivo de elegir estos cinco
indices es porque todos ellos se encuentran en las regiones que hemos visto en el punto
anterior con mayor participaciéon de nuestro sector (Norteamérica, UE y Asia). La
informacién que se aporta sobre la composicion de los indices en 2014, momento en el que
termina nuestro periodo de analisis.

3.1.1 Standard & Poor’s 500

El S&P 500 esta considerado el indice mas representativo de la situacién econémica real de
los Estados Unidos (National Bureau of Economic Research) ya que influye las 500
companias mas grandes que operan en el NYSE y NASDAQ. Uno de los elementos clave
para la eleccion del estudio es la variedad de industrias que lo componen (Figura 4) con las
instituciones financieras en segundo lugar de la lista con un 16% de la capitalizacién del
mercado, sin descuidar el 10% de la industria, y teniendo un impacto clave en el propésito
del estudio para demostrar la correlacién de mercados debidos a la crisis financiera, y
extrapolando este resultado a la industria aerondutica.

Desglose S&P 500

Telecom [ 3.00%

Materiales [ 3L00%

Serv. Publicos : | 4.00%
Industria : : : : | 10.00%
Energia . . . . . 11.00%
Bienes de consumo . . . . . 11.00%
Cons. Discrecional : : : : : | 12.00%
Sanitario | | | | | | 13.00%
Financiero : : : : : : : | 16.00%
Info Tech : : : : : : : : | 18.00%

Figura 4: Desglose S&P500 (2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Para incluirlas en el indice las compafifas son juzgadas en términos de capitalizacion,
liquidez, nacionalidad, capital flotante, sector industrial, estabilidad financiera, volumen y
tiempo en el mercado. Sin embargo, los requisitos son basicamente los términos de
capitalizacién, que debe ser de al menos cuatro mil millones de doélares y el ratio de
volumen de mercado anual con respecto a la capitalizaciéon de mercado, que deber ser
mayor que uno.

3.1.2 Eurostoxx 50

El Eurostoxx 50 es uno de los indicadores lideres de la situacién econémica en la zona
Euro representada por 12 pafses: Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal y Espafa. El sector mas representativo es el
financiero con un 26% (Figura 5) del total de la capitalizacion.

La composicién del indice se revisa cada Septiembre con el criterio de liquidez y volumen
de mercado como el principal condicionante del indice. Debido al criterio restrictivo
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teniendo en cuenta el capital flotante, el Eurostoxx 50 es considerado uno de los indices
mas liquidos en Europa, y sitve frecuentemente de punto de referencia para propodsitos
mirando productos financieros concretos como futuros y ETFs.

Desglose Eurostoxx 50

Serv Publicos 6%

Salud s 6%
Telecom [ 6%
Cons. Discrecional [ il 7%
Materiales i il 7%
Energia [ i 8%
Industria i i 9%
Quimicos [ . 10%
Otros r r r 18%
Financiero . . . . o 26%

Figura 5: Desglose Eurostoxx 50 (2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

3.1.3IBEX 35

El IBEX 35 es el indicador de mercado referente en la economia espafiola formado por las
35 empresas top del pais en términos de capitalizacién de mercado y liquidez en las cuatro
bolsas de Espafia: Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. El indice se construye en una
forma proporcional progresiva. Por ejemplo, las empresas con un mayor capital de
mercado tienen una contribucién proporcional mayor al indice, por lo que el indice es mas

sensible a los cambios de los mayores contribuidores: Santander, Inditex, Telefénica o
BBVA.

Echando un vistazo a la composicién del indice por sector se puede ver la importancia de
las instituciones financieras ya que representan el 34% del capital del indice, lideradas por
las ya nombradas BBVA y Santander. El sector de la energia tiene del mismo modo una
contribucién a destacar del 20%, principalmente debido a la presencia de la multinacional
Repsol y de diferentes compafias como Iberdrola, Gas Natural, Red Eléctrica, Endesa y
Enagas (BME, 2015).

Desglose IBEX 35

Info Tech [ 3%
Industria [ 5%
Materiales L 5%

Servicios [l 6%

Telecom [ 11%

Cons. Discrecional [ i il 16%

Energia . . . . . | 30%

Financiero . . . . . . 34%

Figura 6: Desglose IBEX35 (2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Con respecto al criterio de establecer la inclusion y exclusion de los miembros del indice, el
CAT (Comité Asesor Técnico) esta a cargo de regularizar la liquidez del capital, que es el
principal requisito que aplica. E1 CAT se convoca cada 6 meses con el propésito de hacer
flexible el proceso y mantener el nivel de la liquidez del indice.
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3.1.4 FTSE 100

El FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100 Index) es el indice mas relevante en el
Reino Unido. Esta formado por las 100 empresas top en términos de liquidez y
capitalizacién del mercado de valores londinense. El factor desencadenante del propésito
de estudio es que una gran parte de los componentes del indice son compafias
internacionales como Vodafone o Unilever, lo que hace que el indice no sea un indicador
preciso de la economia de Reino Unido. Junto con la contribucién industrial cabe destacar
la proporciéon del sector financiero con HSBC, Barclays y Lloy’s; asi como el sector
energético con BP y G4S como principales representantes.

Desglose FTSE 100

Utilidades

otros L 5

Industria
Cons. Discrecional i 9
Telecomunicacones i i 10
Seguros médicos I 10
Bienes de consumo [ e 11

Energético | | | 21

Financiero | | | 21

Figura 7: Desglose FTSE100 (2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

El FTSE Group es la institucién a cargo de regular los constituyentes del indice asi como
establecer los criterios de admisién. Los principales requisitos para formar parte del indice
son pertenecer a la bolsa londinense con un denominado precio en libras o euros, el
porcentaje de flota libre de capital y las restricciones de liquidez, aunque este ultimo
requisito juega un papel secundario comparado con los indices descritos previamente.

3.1.5 NIKKEI

El Nikkei 225, Nikkei Heikin Kabuka en japonés es el principal indicador del mercado
japonés formado por 225 companias que operan en la bolsa de Tokyo; se califican en
términos de liquidez. A diferencia de otros indices mayores, el precio del Nikkei se calcula
en términos de las acciones del mercado y no de la capitalizacién del mercado, lo que hace
del indice una medida justa de la situacién econémica de Japon; es decir, un factor positivo
para el proposito del estudio. Desglosando el mercado vemos que las compafifas
tecnolégicas forman el 44% de la capitalizacion del indice con Sotfbank, Fanuc y KDDI
liderando el ranking. Las compafifas de consumo discrecional también tienen una presencia
significativa en el indice, 21% de la capitalizacién del mercado, liderado por el gigante Fasr
Retailing con un 9,9% del valor del mercado.
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Desglose Nikkei

Financiero | 3

Utilidades | 3

Otrosl 1

Materiales n Em—
Cons. Discrecional S S ——

Info. Tech 44

Figura 8: Desglose Nikkei (2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

En cuanto a los requisitos para formar parte del indice, el mas relevante es la liquidez. Los
componentes del indice se revisan anualmente y se actualizan en Octubre, excepto en casos
extraordinarios. Las 450 compafifas con mayor liquidez de la bolsa de Tokyo son elegibles
para formar parte del indice.

3.1.6 Datos relevantes de los indices

Una vez hemos presentado qué indices vamos a analizar, y, como repaso de la actuacion de
los mismos entre 2002 y 2014, la siguiente tabla resume los indicadores clave para cada
mercado de valores. La alta volatilidad experimentada durante este petfodo y la diferencia
entre maximo y minimo muestra el incidente de la crisis financiera en el mercado de
valores, aumentando la volatilidad hasta niveles cercanos al 30%. Esta volatilidad se analiza
mas detalladamente como propédsito del modelo econométrico y servira de un punto clave
en las conclusiones obtenidas.

Informacion relevante de los indices seleccionados (2002-2014)

indice

S&P 500 0,0177% 24,24% 2.091 677
IBEX 0,0060% 28,32% 15.961 5.366
FTSE 100 0,0068% 23,16% 6.879 3.287
NIKKEI 0,0296% 29,24% 4.338 805
EUROSTOXX -0,0053% 28,99% 4.558 1.810

Figura 9: Informacion relevante de los indices seleccionados
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

La informacién mostrada en la tabla superior muestra las variables: Retorno diario,
Volatilidad anualizada, Maximo, Minimo y la Varianza anualizado para cada uno de los
mercados a estudiar. Estos datos surgen a partir de los valores de cierre diario de cada uno
de los indices entre el 2002-2014, es decir, un total de los 3300 datos aproximadamente que
equivalen a los dias de cotizacién a lo largo del perfodo de estudio.

Vamos a ver a continuacién, como se han calculado estas variables y el significado de cada
una de ellas:

2016-2017 20



Estudio del comportamiento de las empresas del sector aeronautico en los
mercados bursatiles

* Retorno diario: Es la variacion diaria entre los valores de cierre del mercado y se
calcula de los siguientes modos. El retorno diario que presentamos en la tabla, es el
promedio de todos los retornos diarios del periodo.

Valor de cierre; ., — Valor de cierre;
Retorno (%) = Valor de cierre; * 100
l

Valor de cierre; 4
Retorno (%) = LN( Valor de cierre; ) * 100
l

* Volatilidad anualizada: La volatilidad es lo que varfa la rentabilidad de un activo
respecto a su media en un periodo de tiempo determinado. Se calcula como la
Desviacion estandar del perfodo, es decir, de los 3300 dfas de cotizaciéon que lo
componen a partir de la férmula DETEST de Excel. Y para obtener la volatilidad
anualizada, multiplicamos por la raiz de 365.

* Maximo: Es el valor maximo de cierre del mercado en el periodo analizado

* Minimo: Es el valor minimo de cierre del mercado en el periodo analizado. Con
estos dos valores, podemos ver el rango de valores entre los que ha oscilado el
mercado a lo largo del periodo de estudio

3.2 La estadistica descriptiva del modelo de los Minimos
cuadrados ordinarios (OLS) respecto a la estimacion del
impacto de la correlacion en la crisis financiera.

En este punto, vamos a construir un modelo de regresion lineal que intente explicar el
comportamiento de una variable dependiente a lo largo del periodo analizado en funcién
de otras variables.

El modelo llamado Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se va a presentar a
continuacién. El analisis de regresion es una herramienta muy util que se sirve de técnicas
estadisticas para identificar correlaciones que de otro modo serfan dificiles de reconocer. El
modelo minimiza la suma cuadrada de las distancias verticales observadas en las muestras
respecto a los valores dados en el modelo, que sera calculado utilizando la férmula Excel
Linest. Function (Anexo).

La expresion del modelo de regresion multiple tiene la siguiente expresion:
Yie = Bo + B1X1 + BoXy + BsX3 + BaXy o+ BrXy + €

En la expresién anterior, la variable dependiente ¥, mide el grado de correlacion lineal
entre los indices bursatiles. Asi, i adopta valores de 1 a 10, haciendo referencia a los
coeficientes de correlacion lineal de los 5 indices bursatiles seleccionados; y t corresponde
al aflo en cuestién del periodo, y por tanto se definen 13 valores para Yj, ya que la
estimacién se ha realizado de forma anual 2002 -2014; los términos X,, representan los
valores de las variables independientes utilizadas en la regresion; fy indica el valor de la
constante del modelo de regresion; B, representa el cambio en la variable dependiente
debido a un cambio unitario en la variable X, y el € representa el error de la regresion. Es
importante remarcar que el impacto de una udnica variable con respecto a la variable
dependiente es solo valido cuando asumimos que no hay cambios en el resto de variables
independientes, es decir, cuando el resto permanece constante.
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Antes de obtener la estimacion de los modelos, se van a detallar las variables introducidas
en el modelo teniendo en cuenta el método de la hipétesis nula. La hipétesis nula asume
que una variable del modelo no tiene significancia o relevancia para el proposito del
modelo, en consecuencia el 8, de la vatiable a analizar se puede asumir que es cero. Para
proceder con la evaluacién de la hipotesis, vamos a usar un intervalo de confianza del 90%
-el resultado de la hipotesis sera valido para el 90% de los casos.

A continuacién vamos a presentar las variables con las que vamos a trabajar en nuestro
modelo. Para la definicién del se han tenido en cuenta las hipotesis descritas en el apartado
1.4 de este documento:

Variable dependiente: hemos comentado en el apartado de objetivos (1.2), que en
primer lugar queremos ver el comportamiento de los mercados, y se ha presentado
como hipétesis que los mercados tienen un comportamiento parejo, por ello vamos
a definir como variable dependiente la correlaciéon de Pearson entre dos indices
bursatiles.

Variables independientes: Teniendo en cuenta las hipdtesis descritas en el
apartado 1.4, se han seleccionado 5 variables independientes:

* (Crecimiento PIB

* Devoluciones bursatiles
*  Volatilidad

¢ Comercio Bilateral

*  Déficit

En total se desarrollaran 10 modelos para explicar la correlacién entre cada uno de los
indices bursatiles:

MODELOS A DESARROLLAR
IBEX - S&P S&P - NIKKEI
IBEX -FTSE S&P - EUROSTOXX

IBEX - NIKKEI NIKKEI - EUROSTOXX
IBEX - EUROSTOXX NIKKEI - FTSE
S&P - FTSE FTSE - EUROSTOXX

3.3 Fuentes de informacion y construccion del modelo

En este apartado se detallaran las principales fuentes de informacién utilizadas en la
construccion de las variables del modelo propuesto.

Los datos necesarios para la elaboracion de las variables procede principalmente de 2
fuentes de informacion:

-La plataforma Bloomberg, de la cual se han extraido los valores de cierre anual para el

periodo 2002-2014 de los principales indices de los mercados bursatiles analizados
(IBEX35, FITSE100, NIKKEI, S&P500 y EUROSTOXX 50): Espafia, Reino Unido,
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Japon, Estados Unidos y la zona Euro integrada por Austria, Bélgica, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Espafia y Portugal.

-y la base de datos estadistica de la OECD- de la cual se ha extraido informacion relativa al
PIB, exportaciones netas, déficit, respecto a los paises relacionados con nuestros mercados
analizados para el periodo 2002-2014.

A continuacién se detalla el proceso de elaboracion de las variables. En primer lugar de las
variables dependientes, grado de correlacion lineal entre

3.3.1 Y- Correlacion

El coeficiente de correlacién, también conocido la correlaciéon de Pearson, descrito
anteriormente, mide la relaciéon lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas. En el
modelo, el coeficiente de correlacion anual entre todos los indices se calculara utilizando el
cambio diario logaritmico para el periodo de estudio (2002-2014). Esto servira como
variable dependiente para el modelo y se va a examinar en términos de varianza con las
cinco variables independientes seleccionadas.

Los valores obtenidos se muestran en la tabla inferior para cada uno de los afios del
analisis. Han sido calculados utilizando la férmula COEF.DE.CORREL de Excel:

Evolucioén de la correlacion de los mercados 2002-2014

IBEX 35 NIKKEI
0,45 0,82 0,35 0,89 0,47 k , E 0,33 ,
2003 0,55 0,79 0,52 0,91 0,48 0,90 0,63 0,59 0,43 0,86
2004 0,39 0,73 0,34 0,90 0,41 0,87 0,43 0,38 0,34 0,85
2005 0,40 0,77 0,37 0,89 0,38 0,88 0,42 0,40 0,31 0,82
2006 0,53 0,86 0,44 0,93 0,52 0,90 0,56 0,49 0,41 0,90
2007 0,46 0,83 0,39 0,84 0,55 0,89 0,55 0,46 0,46 0,86
2008 0,51 0,84 0,43 0,88 0,54 0,95 0,58 0,52 0,47 0,95
2009 0,66 0,86 0,60 0,94 0,66 0,94 0,71 0,65 0,61 0,92
2010 0,65 0,81 0,63 0,93 0,68 0,95 0,70 0,67 0,64 0,92
2011 0,68 0,80 0,61 0,95 0,74 0,95 0,75 0,68 0,70 0,88
2012 0,54 0,63 0,45 0,86 0,65 0,92 0,69 0,59 0,56 0,84
2013 0,50 0,64 0,51 0,87 0,54 0,91 0,55 0,54 0,49 0,80
2014 0,54 0,71 0,46 0,90 0,51 0,92 0,56 0,47 0,43 0,82
SP 500 FTSE NIKKEI EUROSTOXX FTSE NIKKEI EUROSTOXX EUROSTOXX FTSE EUROSTOXX

Figura 10: Evolucién de la correlacion entre los mercados 2002-2014
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

3.3.2 X, - PIB crecimiento

El PIB es una variable de coyuntura, es decir, una variable econémica que nos explica
coémo ha evolucionado la actividad econémica de un pais o de cualquier zona econémica
particular. El producto interior bruto es un indicador macroeconémico que mide la
actividad econémica de un pafs y comprende los bienes y servicios producidos en ¢él
durante un periodo de tiempo. El PIB se publica trimestralmente, pero el dato mas
importante es el cierre anual. (Angel Faustino, invertir tus ahorros y multiplicar tu dinero).

El ratio de crecimiento del PIB, lo calcularemos a partir de la diferencia entre el PIB anual a
lo largo de los diferentes afos del estudio. Atribuido con la variable X1, representa a lo
largo de los afios la dinamica del Producto Interior Bruto de la economia. Para el propdsito
del modelo se utilizara el peso medio del crecimiento del PIB para los pafses analizados. De
esta forma, la tendencia econémica general de ambas economias se puede estimar evitando
la multicolinealidad. A continuacién se presenta una tabla con el PIB anual de cada pafs, y
con el PIB con el que vamos a trabajar para cada modelo:
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Ano Japén Espafa Reino Unido

2002 0,3% 2,9% 2,5% 1,8% 1,2%
2003 1,7% 3,2% 4,3% 2,8% 1,3%
2004 2,4% 3.2% 2,5% 3,8% 2,3%
2005 1,3% 3,7% 2,8% 3,3% 1,9%
2006 1,7% 4,2% 3,0% 2,7% 3,2%
2007 2,2% 3,8% 2,6% 1,8% 2,9%
2008 -1,0% 1,1% -0,3% -0,3% 0,3%
2009 -5,5% -3,6% -4,3% -2,8% -4,5%
2010 4,7% 0,0% 1,9% 2,5% 2,0%
2011 -0,5% -0,6% 1,6% 1,6% 1,5%
2012 1,8% -2,1% 0,7% 2,3% -0,7%
2013 1,6% -1,2% 1,7% 2.2% -0,1%
2014 0,0% 1,4% 2,6% 2,4% 1,2%

Figura 11: Evolucion del crecimiento del PIB para cada economia analizada (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

El PIB se calcula del siguiente modo:
PIB=C+I1+G+ (X —M)

Donde C es el consumo, I la inversién, G el gasto pablico y M-X las exportaciones netas
(exportaciones menos importaciones).

El crecimiento del PIB se ha calculado del siguiente modo:

. PIBy,, — PIB;
Crecimiento PIB (%) = —pig " 100

l

Y a continuacion se presentan los PIB que se utilizaran en los modelos de regresion:

uk -us us - spain NIKKEI SPAIN NIKKEI UK uk spain us japan SPAIN EU eu ftse EU US EU JAPAN
2002 2,2% 2,4% 1,6% 1,4% 2,7% 1,1% 2,1% 1,9% 1,5% 0,8%
2003 3,6% 3,0% 2,5% 3,0% 3,8% 2,3% 2,3% 28% 21% 1,5%
2004 3,2% 3,5% 2,8% 2,5% 2,9% 3,1% 2,8% 24% 31% 2,4%
2005 3,1% 3,5% 2,5% 2,1% 3,3% 2,3% 2,8% 24% 2,6% 1,6%
2006 2,9% 3,5% 3,0% 2,4% 3,6% 2,2% 3,7% 3,1% 3,0% 2,5%
2007 2,2% 2,8% 3,0% 2,4% 3,2% 2,0% 3,4% 28% 24% 2,6%
2008 -0,3% 0,4% 0,1% -0,7% 0,4% -0,7% 0,7% 0,0% 0,0% -0,4%
2009 -3,6% -3,2% -4,6% -4,9% -4,0% -4,2% -4,1% -4,4% -3,7% -5,0%
2010 2,2% 1,3% 2,4% 3,3% 1,0% 3,6% 1,0% 2,0% 2,3% 3,4%
2011 1,6% 0,5% -0,6% 0,6% 0,5% 0,6% 0,5% 1,6% 1,6% 0,5%
2012 1,5% 0,1% -0,2% 1,3% -0,7% 2,1% -1,4% 0,0% 0,8% 0,6%
2013 2,0% 0,5% 0,2% 1,7% 0,3% 1,9% -0,7% 08% 1,1% 0,8%
2014 2,5% 1,9% 0,7% 1,3% 2,0% 1,2% 1,3% 1,9% 1,8% 0,6%

Figura 12: PIB Promedio para los mercados analizada (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

La hipotesis de este indicador particular asume que cuanto mas bajos sean los ratios de
crecimientos mas alta sera la correlacion entre ambos mercados.

3.3.3 X, — Apertura comercial bilateral

En el modelo, X3 se asigna a la apertura bilateral comercial de ambos paises a analizar.
Concretamente, esta variable se calcula mediante la siguiente formula:

2 * (Exportaciones de A a B + Exportaciones de B a A)
PIBA+ PIBB

X2(%) =
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UE-US US-JAP US-UK US-ESP  ESP-UE ESP-UK ESP-JAP JAP-UE JAP-UK UK-IE
2002 4,2% 2,2% 1,2% 0,2% 4,4% 1,6% 0,2% 1,9% 0,6% 6,8%
2003 4,0% 2,1% 1,1% 0,2% 4,8% 1.7% 0,2% 1,9% 0,6% 6,5%
2004 4,1% 2,1% 1,1% 0,2% 5,1% 1,7% 0,2% 2,0% 0,6% 6,5%
2005 4,8% 2,5% 1.2% 0,2% 5,9% 2,0% 0,3% 2,3% 0,7% 7,9%
2006 4,3% 2,3% 1,1% 0,2% 5,6% 1,8% 0,3% 2,0% 0,6% 7,5%
2007 4.2% 2,2% 1,1% 0,3% 5,7% 1,7% 0,3% 1,9% 0,6% 7.2%
2008 4,8% 2,4% 1,3% 0,3% 6,0% 1,9% 0,3% 2,1% 0,6% 7,6%
2009 3,6% 1,6% 1,0% 0,2% 4,6% 1,5% 0,2% 1,5% 0,4% 5,9%
2010 3,8% 1,9% 1,0% 0,2% 5,2% 1,6% 0,2% 1,7% 0,4% 6,8%
2011 4,6% 2,1% 1,1% 0,3% 5,8% 1,8% 0,2% 1,9% 0,5% 7,9%
2012 4,2% 2,0% 1,0% 0,2% 5,1% 1,6% 0,2% 1,7% 0,4% 7,4%
2013 4,0% 1,9% 0,9% 0,2% 5,0% 1,6% 0,2% 1,6% 0,4% 7,2%
2014 4,7% 2,1% 1,0% 0,3% 6,0% 1,9% 0,2% 1,8% 0,4% 8,2%

Figura 12: PIB Promedio para los mercados analizada (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Donde A hace referencia al mercado A, y B representa el merado B. En la férmula
multiplicamos por 2 porque las exportaciones de A a B, son las importaciones de B
provenientes de A, y viceversa. El proposito de esta variable es mostrar la exposicién
comercial y la conexion entre las dos economias analizadas en cada caso. A través de esta
variable medimos el nivel de producciéon que representan las exportaciones e importaciones
en el PIB de las dos economias.

Conforme a esta relaciéon comercial, 1a hipotesis que esta detras de la variable es que cuanto
mayor sea el volumen del mercado como porcentaje del PIB entre las economias, mayor
sera la correlacion entre sus mercados. (Datos calculados en el Excel del TFG).

3.3.4 X3 — Devoluciones bursatiles

La variable X3 se atribuye a las devoluciones bursatiles anuales de las bolsas analizadas.
Entendemos como devoluciéon bursatil al porcentaje de la diferencia entre el valor de
apertura del indice el primer dfa del afio y el valor del cierre del ultimo dia de operaciones
del afo. Al igual que hemos hecho anteriormente con el crecimiento del PIB, para evitar
problemas de multicolateralidad, la devolucién media de ambos indices se ha calculado y
utilizado como una unica variable.

La hipétesis tras esta variable asume que la devolucién negativa deberfa reflejar un periodo
de recesion y la correlacion entre los mercados analizados deberfa aumentar, como hemos
comentado en el apartado 1.4:

Vo5, — X
X3(%)=( 252 1)*100
X1

UE-US US-JAP US-UK US-ESP  ESP-UE ESP-UK ESP-JAP JAP-UE JAP-UK UK-UE
2002 -39% -42% -30% -31% -39% -31% -43% -50% -42% -39%
2003 16% 28% 16% 21% 17% 17% 29% 24% 24% 12%
2004 9% 10% 9% 12% 13% 13% 14% 1% 10% 9%
2005 12% 4% 1% 1% 18% 17% 10% 1% 9% 18%
2006 12% 9% 10% 19% 19% 17% 16% 10% 7% 1%
2007 1% 10% 0% 2% 0% 1% 9% 8% 7% -1%
2008 -56% -59% -47% -49% -51% -42% -54% -61% -52% -49%
2009 23% 33% 22% 26% 27% 26% 38% 34% 34% 23%
2010 3% 15% 10% -4% -12% -6% -1% 6% 13% 1%
2011 7% -1% -1% 4% -8% 2% -3% -6% 1% -5%
2012 10% 15% 7% 3% 0% -3% 5% 12% 9% 4%
2013 15% 23% 15% 18% 12% 12% 19% 17% 17% 10%
2014 6% 15% 5% 8% 1% 0% 10% 9% 7% -2%

Figura 13: Devoluciones bursatiles anuales medias para los mercados analizada (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg
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Donde Y es el valor de cierre del dia 252 de cotizacién (indicamos 252 porque
aproximadamente son los dias activos en los mercados al afo); y siendo X el valor de
apertura del dia 1 del afo.

3.3.5 X, - Volatilidad

La volatilidad de los mercados financieros, que es entendida como la desviacion estandar de
los cambios de precio del mercado analizado, sera utilizada como la variable X4. Yendo en
linea con las variables previas, utilizaremos la volatilidad anual media de ambos indices
analizados. Esta volatilidad anualizada se calcula como la desviacion estandar para todos los
datos de un afio de cotizacién multiplicado por la raiz cuadrada de 365. Los datos
obtenidos son los siguientes:

IBEX S&P500 FTSE NIKKEI EUROSTOXX

2002 36,0% 31,5% 33,1% 52,1% 45,0%
2003 23,9% 20,7% 23,5% 31,1% 32,9%
2004 16,2% 13,5% 12,4% 22,3% 17,0%
2005 12,1% 12,1% 10,3% 16,6% 13,1%
2006 16,4% 12,1% 15,2% 18,9% 17,8%
2007 19,6% 19,5% 21,0% 22,7% 18,5%
2008 44,5% 49,7% 44,4% 50,9% 46,5%
2009 29,9% 33,1% 28,1% 32,0% 33,7%
2010 35,8% 21,8% 21,0% 23,6% 28,8%
2011 33,7% 28,4% 25,3% 29,0% 34,6%
2012 33,8% 15,4% 16,8% 18,7% 24,9%
2013 23,2% 13,1% 14,0% 14,9% 19,3%
2014 21,6% 13,4% 13,2% 16,7% 19,8%

Figura 13: Volatilidad anualizada para los mercados analizada (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Como hemos indicado anteriormente, la volatilidad deberfa ser uno de los principales
indicadores del estudio mostrando una relacion positiva en la correlacién debido a que
tiempos de alta volatilidad se asocian a recesiéon econémica y a inestabilidad del mercado en
las economias desarrolladas.

3.3.6 X, — Déficit

La ultima variable que vamos a utilizar en el modelo sera el déficit publico como porcentaje
del PIB. El déficit hace referencia basicamente a los gastos gubernamentales que exceden
los ingresos gubernamentales, es decir, la diferencia entre los ingresos y los gastos publicos.
Para el caso especifico de la Eurozona 12, el déficit se ha estimado acuerdo al peso medio
del déficit de los paises que lo componen.

El déficit representa también una variable clave para el propésito del modelo, ya que es un
indicador claro de la situacion de una economia. En consecuencia, un aumento del déficit
muestra un periodo de recesion y es un indicador de la crisis financiera. La hipétesis tras la
variable asume que existe una relacion positiva con la correlaciéon, mostrando picos en el
déficit en situaciones de recesion econémica.

Los valores del déficit (%) para el periodo del estudio son los siguientes:
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Japan Espana Reino Unido EEUU EU
2002 7,70 0,40 2,10 4,70 1,1
2003 7,70 0,40 3,40 5,90 1,64
2004 5,90 0,00 3,60 5,40 1,51
2005 4,80 1,20 3,50 4,20 1,02
2006 1,30 2,20 2,90 3,00 0,50
2007 2,10 2,00 3,00 3,50 0,18
2008 1,90 4,40 5,10 7,00 2,16
2009 8,80 11,00 10,80 12,70 7,26
2010 8,30 9,40 9,70 12,00 8,18
2011 8,80 9,40 7,60 10,60 5,28
2012 8,70 10,30 8,30 8,90 4,71
2013 8,50 6,80 5,70 5,60 3,89
2014 8,50 5,80 5,70 5,60 2,84

Figura 14: Déficit de los mercados analizada (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Una vez hemos introducido las variables podemos plasmar la ecuacion de la regresion:

Correlacion;, = By + 1 * Crecimiento PIB;; + [,
* Apertura comercial bilateral;; + 3 * Devoluciones bursatiles;;
+ B, * Volatilidad;; + 5 * Déficit;,
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4.1 Evolucion de la correlacion

Antes de proceder con los resultados de los modelos bilaterales desarrollados, el nivel de
correlacion entre los mercados de valores se puede apreciar en el periodo analizado. Sin
embargo, para el propésito de estudio, el periodo definido sera de vital importancia para
entender la dindmica de la correlacion bajo ciertas condiciones econémicas.

Sin entrar en los detalles, que vamos a desarrollar seguidamente, se puede apreciar
claramente un comportamiento parejo de los indices analizados durante los periodos de
contraccion: teniendo en cuenta el “reventén del punto com” en el afio 2002 y la crisis
financiera del 2008. Este ultimo periodo sera punto central de analisis para entender la
dinamica de los mercados basindonos en los modelos desarrollados.
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Figura 15: Evolucion de los indices en el periodo analizado (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

“La globalizacion de la economia y las innovaciones tecnolégicas
consiguieron un incremento enorme en la negociacion. Pero, hay que decitlo,
también hicieron que la inestabilidad aumentara. Solo en la primera década
del S.XXI la bolsa estadounidense ha sufrido el reventén de dos burbujas
(“punto com” y 2008), llevandose por delante al resto de mercados
mundiales” (Josef Ajaram).

4.1.1 El reventdén punto com

A modo de ejemplo, para tener en cuenta el impacto de la globalizacién y el impacto
tecnolégico vamos a resumir en tres pasos el reventéon del punto com, que exploté en
torno al afio 2002:

1. Internet era un fenémeno reciente y, para casi todo el mundo bastante
desconocido. Estaba claro que iba a abrir nuevas vias de negocio, pero nadie sabia
aun cémo se iban a materializar las expectativas

2. El mercado se dejé llevar por el entusiasmo.

3. Nadie queria quedarse sin su trozo de pastel y se invirtié a lo loco en empresas
recién nacidas que eran poco mas que una idea.
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Hacia el ano 2002 la burbuja reventé. Hoy nadie recuerda empresas como Boo.com o
GeoCities, solo los que perdieron mucho dinero con ellas.

Esta crisis también arrastré a Espafia. La burbuja tecnolégica también se hincho y exploté.
En Espafia tuvo un nombre propio: Terra. A su salida a bolsa, una accion de Terra costaba
11,81€. Al final de ese dia habia subido a 37€! En febrero del 2000, la accidén tocaba techo
en 157€. Seguidamente estalld la burbuja americana, y seguidamente el resto... menos de
un afio tras el techo de 157€ la accién se compraba a 36€, hasta que en 2004 rondaba los
3€... (Bolsa para Dummies, Josef Ajram, 2013)

“La burbuja tecnoldgica, con el tiempo, se veia como una especie de mateo,
de delirio, como un gran colocén... Internet atn se estaba definiendo, era
un mercado inestable, una inversioén de riesgo... Se empez6 a creer que habia
puesto a cada uno en su sitio, porque empresas como Amazon, PayPal o
Google, con un modelo de negocio claro, segufan vivas, obtenfan ingresos y
contaban con recoger beneficios en un futuro. Todos pagamos la novatada.
Internet, claro, ese gran desconocido. Pero... ¢el ladrillo? jEI ladrillo es
seguro! [Todo el mundo necesita una casal” (Bolsa para Dummies, Josef
Ajram 2013).

4.1.2 La Crisis del 2008 -> De cabeza contra el ladrillo

Y volvié ocurrir... Y esta vez no sélo se llevo por delante a unas cuantas empresas “punto
com” que habfan crecido en el mercado. Algunos de los bancos de inversion mas
importantes del mundo desaparecieron. Bearn Stearns, fundado en el afio 1923, quiebra en
marzo del 2008. Lehman Brothers, operativo desde 1850, se va en septiembre del 2008.
Merril Lynch se vende al Bank of America para evitar el desastre total. Fannie Mae y
Freddie Mac, las mayores entidades de Estados Unidos dedicadas a la concesion de
hipotecas, tienen que ser nacionalizadas. Wall Street, en octubre del 2008, se deja el 20%. Y
no se recupera. Esta crisis es enorme, pero de verdad.

Vamos a ver algunos detalles que llaman la atencién, porque recuerdan a anteriores caidas
(como la del crac del 29):

* Cuando empieza a hincharse la burbuja hacia el 2003, los tipos de interés estan por
el suelo, a los bancos les sale barato conseguir dinero, asi como a los consumidores.

* De nuevo se forma una burbuja basada en el crédito. Los bancos prestan dinero a
todo el mundo, sin mirar demasiado como ni a quién. Se financia incluso mas del
100 % del precio de una casa a personas que llegan justas a fin de mes y que son
incapaces de ahorrar.

* Seinvierte una cantidad descomunal en un sector que se cree imparable. Parece que
la bolsa y los mercados nunca dejaran de subir. En Espafia, Zapatero dice que
estamos en la Champions League de la economia mundial. Todo el mundo piensa
que invertir en ladrillo es un gran negocio, porque los precios de los pisos nunca
bajaran.

* Las empresas relacionadas con la burbuja —bancos e inmobiliarias— se
sobrevaloran. En Espafa por ejemplo: BBVA se pagaba a 20 € en noviembre del
2006; en marzo del 2009 rondaba los 4 €. Bankinter, 12 € en noviembre del 2006;
menos de 3 € en verano del 2012. Metrovacesa 124 € en enero del 2007; y 0,5 € en
verano del 2012. Y el caso mas espectacular: Inmobiliatia Colonial se pagd a 579 €
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en enero del 2007; y en verano del 2012 a 0,9 €.

* El mal negocio de las hipotecas acaba contaminando a todo el planeta. Empieza en
Estados Unidos, y se lleva por delante el resto de los paises. ¢La via de contagio?
Los mercados globalizados. (Bolsa para Dummies, Josef Ajram 2013).

4.2 Principales factores de la correlacion en los modelos
desarrollados

Una vez se ha presentado la metodologia, asi como los indices y variables que se van a
utilizar, es momento de mostrar los resultados de los modelos desarrollados y de
compararlos. Como se ha indicado previamente, diez modelos bilaterales se presentaran
para analizar la relacién entre los mercados en términos de correlacion y de variables que le
afectan, y el impacto de los resultados con el esperado aumento de correlacion durante
periodos de recesion.

4.2.1 Eurostoxx — S&P 500

La Unién Europea y los Estados Unidos tienen la mayor conexién bilateral y disfrutan de
las relaciones econdémicas mas integradas del mundo (Comisién Europea, 2015). Las dos
economias juntas representan mas de la mitad del PIB global y un tercio del comercio total
del mundo con un volumen de alrededor 2 billones de euros al dia. Sin embargo, cabe
destacar que wuna gran parte del rendimiento del comercio es interempresa,
aproximadamente un tercio del total del comercio bilateral. Ademds, esta relacién bilateral
da forma al comercio global y a las inversiones, ya que EEUU y UE son los mayores
inversores del mundo.

Como consecuencia de este link los dos mercados muestran un nivel de correlacion medio
cercano al 60%. Esta correlacion se explica en el modelo desarrollado por un 72%. El R2
de nuestro modelo es de 0,72; lo que da una evidencia de la validez de la regresion
efectuada:

Afios Correlacion Crecimiento medio PIB Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Correlacién estimada Error
f2002 58% 1,5% 4,2% -39% 38% 3% C 0,02
2003 63% 2,1% 4,0% 16% 27% 4% -0,01
2004 43% 31% 4,1% 9% 15% 3% -0,10
[2005 42% 2,6% 4,8% 12% 13% 3% -0,08
f2006 56% 3,0% 4,3% 12% 15% 2% 0,06
f2007 55% 2,4% 4,2% 1% 19% 2% 0,05
f2008 58% 0,0% 4.8% -56% 48% 5% -0,03
f2009 1% -3,7% 3,6% 23% 33% 10% -0,03
2010 70% 2,3% 3,8% 3% 25% 10% 0,02
2011 75% 1,6% 4,6% 7% 32% 8% 0,04
f2012 69% 0,8% 4,2% 10% 20% 7% 0,08
2013 55% 11% 4,0% 15% 16% 5% 0,00
2014 56% 1,8% 4,7% 6% 17% 4% 0,02
0,00

100

Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB \

Bs Bs Bs B2 | B Bo |

il i6 2,05 0,90 0,29 1,51 1,90 0,18

Error estandar 0,97 0,58 0,25 7,55 1,91 0,41

0,73 0,07 #N/A #N/A ‘ #N/A #N/A
R2 Sigma est |

Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB \

Bs Bs Bs B2 B Bo |

t statistic 2,1 1,56 1,13 0,20 1,00 0,44

p-value 0,05 0,13 0,27 0,84 0,33 0,67

critical value 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94

HYPOTHESIS RECHAZADA NO RECHAZADA NO RECHAZADA NO RECHAZADA NO RECHAZADA
TESTING t statistic > critical value
Ho :B; p-value < sign. Level (0,05)

Figura 16: Modelo S&P — Eurostoxx
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Viendo los resultados el modelo muestra significancia estadistica con una confianza del
90% para el déficit, como se puede observar en la tabla superior. La beta de esta variable da
una estimacién del 2,05, es decir, si el déficit varia de un 10% a un 11% la correlacion se
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moverd de 60% a 62,05% manteniendo el resto de variables inalteradas. Para el resto de
variables podemos observar que no hay suficiente evidencia estadistica para negar la
hipétesis que da a los estimadores el valor de 0, de esta forma podemos excluirlos de las
conclusiones derivadas de la regresion.

Teniendo en cuenta la relacion entre EEUU y la UE podemos afirmar que la correlacion se
ve afectada directamente por el nivel de déficit de ambas economias, coincidiendo los
periodos de gran déficit con los de gran correlaciéon entre ambos mercados, y
consecuentemente, fortaleciendo que durante periodos de recesion que son normalmente
asociados a picos en el déficit, el nivel de correlacion entre ambos mercados aumenta.

4.2.2 Eurostoxx — FTSE

El reino unido representa el link econémico mas fuerte con la zona Euro sin ser un
miembro directo de ella. Debido a la relacion bilateral y el comercio extensivo y los
acuerdos de movilidad de los que disfruta el Reino Unido con la UE, el Reino Unido
contribuye al presupuesto de la UE con significante aumento durante los ultimos afios,
pasando de 3,3 billones de libras en 2008 a 9,8 billones de libras en 2014 (Bloomberg).
Debido a la integracion parcial en la UE, esta representa el mayor compafiero de comercio
par el Reino Unido con el 45% de las exportaciones y el 53% de las importaciones en 2014
(Bloomberg).

Con esta relacion especifica y no-estandar entre Reino Unido y la UE es dificil plasmar un
modelo que pueda medir de forma efectiva la correlacién entre los mercados de ambas
areas. A pesar de las relaciones especificas entre ambos paises el modelo desarrollado
explica para un 60% de la desviaciéon estandar de la correlacién, marcado con un nivel
medio del 85% entre los afios 2002 y 2014 como se puede observar en la tabla:

Error
-0,02
0,03
0,00
0,00
0,06
0,01
0,02
0,02
0,02
-0,01
0,02
-0,04
0,01

Afos Correlacién Crecimiento medio PIB Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio
2002 89% 1,9% 6,8% -39% 39% 2%
[2003 86% 2,8% 6,5% 12% 28% 3%
2004 85% 24% 6,5% 9% 15% 3%
[2005 82% 2,4% 7,9% 18% 12% 2%
[2006 90% 31% 7,5% 1% 16% 2%
2007 86% 2,8% 7.2% 1% 20% 2%
2008 95% 0,0% 7,6% -49% 45% 4%
[2009 92% -4,4% 5,9% 23% 31% 9%
[2010 92% 2,0% 6,8% 1% 25% 9%
[2011 88% 1,6% 7,9% -5% 30% 6%
2012 84% 0,0% 7.4% 4% 21% 7%
[2013 80% 0.8% 7.2% 10% 17% 5%
[2014 82% 1,9% 8,2% 2% 17% 4%

Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB |

Bs Ba Bs B2 B Bo |
i i 0,47 0,33 0,00 -1,09 0,49 0,84
Error estandar 0,54 0,25 0,12 2,07 0,80 0,19
0,63 0,03 #NIA #NIA #NIA #NIA
R2 Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio ‘Comercio bilateral Crecimiento medio PIB \
Bs Ba Bs B2 B: Bo |
t statistic 0,88 1,33 0,02 0,53 0,61 4,54
pdvaluo 0,39 0,19 0,99 0,60 0,55 0,00
critical value 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94
HYPOTHESIS NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED
TESTING
Ho :B;

Figura 17: Modelo EuroStoxx — FTSE
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Viendo los estimadores individuales y después de poner en practica la prueba de la
hipétesis, la suposicion nula no se puede rechazar para ninguna de las variables analizadas.
El modelo como conjunto completo demuestra una significancia estadistica para la
correlacion, pero no cada una de las variables por separado. En este sentido, las variables
utilizadas son indicadores individuales débiles para demostrar la correlacion entre ambas
areas, lo que puede ser debido a la complejidad entre las relaciones entre la UE y el Reino
unido, asf como los componentes internaciones en el comercio en el indice FTSE.
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4.2.3 Eurostoxx — NIKKEI

Como la cuarta potencia econémica por PIB, Japon es uno de los principales socios de la
UE y el segundo en Asia tras la gigante China. Ambas economias juntas representan cerca
de un tercio del PIB global y una de las regiones principales en términos de inversion
directa extranjera. Debido al especifico entorno cultural en Japon, hacer negocios con ellos
puede ser todo un reto y la balanza entre la UE y Japon siempre se ha visto decantada
positivamente para la nacién asiatica. El comercio se ha visto equilibrado en los ultimos
aflos debido a la tecnologia y a la globalizaciéon de la informacién, pero el comercio
continua siendo dominado por maquinaria, automéviles, farmacos e instrumentos médicos.

Arios Correlacion Crecimiento medio PIB Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio
2002 46% 0,8% 1,9% -50% 49% 5% 292
[2003 59% 1,5% 1,9% 24% 32% 5% 59 649 -0,01
[2004 38% 2,4% 2,0% 1% 20% 4% 0,484011041 0,10
[2005 40% 1,6% 2,3% 1% 15% 4% 0,412792228 -0,02
[2006 49% 2,5% 2,0% 10% 18% 2% 0,416023859 0,07
[2007 46% 2,6% 1,9% 8% 21% 2%
[2008 52% -0,4% 2,1% -61% 49% 3%
[2009 65% -5,0% 1,5% 34% 33% 9%
12010 67% 3,4% 1,7% 6% 26% 9%
[2011 68% 0,5% 1.9% 6% 32% 8%
[2012 59% 0.6% 17% 12% 22% 8%
[2013 54% 0.8% 1,6% 17% 17% %
2014 47% 0.6% 1.8% 9% 18% 6%

Sum errors 0,00!

Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB' |

Bs Bs Bs B2 B Bo
222 0,60 0,17 7,07 1,08 037
Error estandar 132 0,38 0,16 17,15 1,37 0,39
0,68 0,07 #NIA #NIA #NIA #NIA
R2 |Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB ‘
Bs Ba Ba B2 B4 Bo |
t statistic 1,67 1,58 1,05 041 0,79 094
p-value 01 0,13 031 0,68 044 0,36
critical value 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94
HYPOTHESIS NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED
TESTING
Ho :B;

Figura 18: Modelo EuroStoxx — Nikkei
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Como consecuencia de este entorno econéomico retador, el NIKKEI y Eurostoxx muestran
un nivel de correlacién medio cercano al 55% para el periodo analizado. Esta correlacion se
explica en el modelo desarrollado con un coeficiente R2 del 68%, consecuentemente
explicando el 68% de la desviacion estandar de la correlacion para el periodo 2002-2014 y
dando una fuerte evidencia de la validez de la regresion realizada como se puede apreciar
en la tabla superior.

A pesar de la significancia estadistica del modelo como conjunto, el analisis de cada uno de
los estimadores individuales no nos da ninguna relacién individual con la correlacion. La
estadistica t para los valores son inferiores a 1,94, que es el nivel requerido que muestra un
90% de intervalo de confianza para poder considerar las variables como predictores
individuales de la correlacion. Sin embargo, la estadistica t para el déficit y la volatilidad son
muy cercanos al nivel que comentamos para descartar la hipétesis nula, por lo que
reduciendo el intervalo de confianza al 80% ambas variables podtian ser usadas como
predictores de la correlacion. Estas dos variables muestran una relacién positiva lineal con
la correlacion dando un aumento de 2,22 puntos de porcentaje (pp) en correlacion para un
1 pp de aumento en el déficit y un aumento de un 0,6 pp con un aumento de 1pp en la
volatilidad.

4.2.4 Eurostoxx — IBEX

Con el tratado de adhesién firmado en Madrid el 12 de Junio de 1986, Espafia se convirtié
en uno de los miembros de la UE y formo parte de la Eurozona a partir del 1 de Enero de
1999. Como un estado miembro, la integracién econdmica entre las regiones es la mas
significante del mundo entre regiones, con movilidad libre de capital, presupuesto comin y
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trabajo. Debido a estas integraciones, las exportaciones de Espafia a la UE representa el
75% del total de las exportaciones del pafs, y 45% de las exportaciones son directamente
atribuidas a la Eurozona. En cuanto a importaciones, los principales socios son Alemania,
Francia y China, representando un 32% del total (ICEX, 2015).

Si echamos un vistazo a las inversiones extranjeras (Foreign Direct Investment), Espafa se
ha convertido en una de las principales naciones, prueba de ello es que sostiene
aproximadamente el 10% del total de FDI de la Eurozona (Myro, 2015).

Con los niveles de correlacion indicando una media del 90% durante el periodo analizado,
la integracién entre Espafia y la Eurozona se puede identificar claramente, con los mayores
niveles de correlacién de todos los mercados analizados. Sin embargo, debido a la dificultad
de materializar la integracién en términos de variables analizadas, el modelo explica el 60%
de la correlacion entre ambos mercados como se puede observar a continuacion:

Afos Correlacion Crecimiento medio PIB. Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Error
2002 89% 2,1% 4,4% -39%

[2003 91% 2,3% 4.8% 17% 28% 1%
2004 90% 2,8% 5,1% 13% 17% 1%
2005 89% 2,8% 59% 18% 13% 1%
2006 93% 37% 5.6% 19% 17% 1%
2007 84% 3,4% 57% 0% 19% 1%
2008 88% 07% 6,0% 51% 46% 3%
12009 94% -41% 4,6% 27% 32% 9%
2010 93% 1.0% 52% -12% 32% 9%
2011 95% 0,5% 58% 8% 34% 7%
(2012 86% -1.4% 51% 0% 29% 8%

0,02
0,02

2013 87% 0.7% 50% 12% 21% 5% 0,01
2014 90% 1.3% 6.0% 1% 21% 4% 0,01
Sum errors. 0,00
Déficit medio Volatiiidad media Return medio Comerei Crecimi i |
Bs Ba Bs B2 B Bo
063 048 021 1,00 1,52 067
Error estandar 044 020 008 .79 0.76 013
0,60 003 #NIA #NIA #NIA #NIA
R2 Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB ‘
Bs Ba Bs B2 B4 Bo |
t statistic 143 243 261 056 2,00 537
p-value 0,16 0,02 0,02 058 0,06 0,00
critical value 194 1,94 1,94 E 1,94 1,94
HYPOTHESIS NOT REJECTED REJECTED REJECTED NOT REJECTED REJECTED
TESTING t statistic > critical value| t statistic > critical value| t statistic > critical value
Ho :B; p-value < sign. level p-value < sign. level p-value < sign. level

Figura 19: Modelo EuroStoxx — IBEX
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Si ahotra tenemos en cuenta los estimadores individuales, la volatilidad, las devoluciones
bursatiles anuales y el crecimiento del PIB rechazan la hipdtesis nula mostrando las tres
variables relaciones positivas con la correlacién con un 1pp de aumento resultando en un
0,48pp, 0,21pp v 1,52pp respectivamente. Los resultados en referencia a las devoluciones
bursatiles anuales son los mas débiles, mostrando casi ninguna relacioén con la correlacion; y
la relacion positiva mas fuerte es dada por el crecimiento del PIB. En este caso particular, el
excesivo castigo que el mercado espafiol sufrié durante la crisis y la burbuja inmobiliaria
afectando negativamente a las constructoras presentes en el IBEX puede verse como una
explicacién del resultado. Para este caso, factores como la moneda unica, los intereses
comunes y la integracion politica, que no son analizados en el modelo, podrian también
haber tenido un efecto significante en la correlacion.

4.2.5 S&P 500 - FTSE

El Reino Unido y los Estados Unidos tienen una larga relacion que empezé con el periodo
de colonizacién en 1583 con la fundacién de la ciudad de Virginia bajo el mandato de la
reina Elisabeth I de Inglaterra. Actualmente, la cultura estadounidense tiene una gran
influencia por parte de Reino Unido, y el link comercial y econémico hace de Estados
unidos el mayor socio comercial de Reino Unido representando el 4% de su PIB en
términos de comercio en 2014 (Bloomberg, 2015).

En términos de inversion extranjera directa, los Estados Unidos y el Reino Unido
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comparten la mayor relacién entre los paises desarrollados del planeta debido a la presencia
en Reino Unido de algunas de las mayores multinacionales americanas y el link con la
economia en términos de puestos de trabajo y correlacion de los mercados financieros. En
referencia a las palabras del secretario del estado americano John Kerry en 2014: “We are
not only each other’s largest investors in each of our countries, one to the other, but the
fact is that every day almost one million people go to work in America for British
companies that are in the United States, just as more than one million people go to work
here in Great Britain for American companies that are here. So we are enormously tied
together, obviously. And we are committed to making both the U.S.-UK and the U.S.-EU
relationships even stronger drivers of our prosperity.”

A pesar de esta relacion entre ambas economias, el nivel de correlacion es de un débil 55%
para el periodo 2002-2014, pero el modelo es capaz de explicar el 69% de correlacion de las
desviaciones para el periodo analizado. En consecuencia, el modelo tiene suficiente
evidencia estadistica para predecir la evolucién de la correlacién entre ambos mercados
como se muestra abajo.

Afios. Correlacién Crecimi dio PIB Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Correlaci6n estimada Error
2002 47% 2.2% 12% -30% 32% 3% 0,49 1 0,03
2003 48% 3,6% 11% 16% 22% 5% 0,03
2004 41% 3.2% 11% 9% 13% 5% 0,08
2005 38% 31% 12% 1% 1% 4%
2006 52% 2,9% 11% 10% 14% 3%
2007 55% 2.2% 11% 0% 20% 3%
2008 54% -0,3% 1.3% -47% 47% 6%
2009 66% -3.6% 1.0%. 22% 31% 12%
2010 68% 2.2% 1.0% 10% 21% 1%
2011 74% 1,6% 11% 1% 27% 9%
2012 65% 15% 1,0% 7% 16% 9%
2013 54% 2,0% 0,9% 15% 14% 6%
2014 51% 2,5% 1.0% 5% 13% 6%

0,07
0,08
0,10
0,02
0,03
0,03
0,10
0,04
0,01
053023212 0,02
Sum errors 0,00

Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB |

Bs Ba Bs B, B: Bo |
2,95 0,23 -0,03 -17.41 1,02 0,49
Error estandar 1,24 0,57 0,25 30,48 2,09 0,36
0,69 0,08 #N/A #N/A #N/A #NIA
R2 |Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB \
Bs Ba Bs B, B: Bo |
t statistic 2,37 0,41 0,12 0,57 0,49 1,35
p-valuo 0,03 0,68 0,90 0,57 0,63 0,19
critical value 1,94 1,94 1,94 B 1,94 1,94
HYPOTHESIS REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED
TESTING t statistic > critical value
Ho :B; p-value < sign. level

Figura 20: Modelo S&P — FTSE
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Analizando cada una de las variables de los resultados, se puede observar que la tnica
variable con suficiente significancia estadistica para ser un estimador de la correlacion es el
nivel del déficit, aunque con un débil efecto de 0,03pp aumento en la correlaciéon con el
aumento del déficit de 1pp. Por lo tanto, apoyando el enunciado de que cuando los picos
de déficit vienen acompanados por periodos de recesion la correlacion entre los mercados
se intensifican por encima del nivel medio.

4.2.6 S&P 500 - NIKKEI

Japén y EEUU son responsables del 30% del PIB mundial, asi como de una porcién
relevante del mercado internacional y de las inversiones. La relacién econémica bilateral se
ha desarrollado principalmente tras la II Guerra Mundial, posicionando a Japén como la
mayor fuente de financiacién para la deuda nacional estadounidense. Japon también es una
fuente extranjera relevante para las carteras privadas asi como de inversiones directas en
EEUU. Los EEUU son los responsables de la mayor parte de inversién extranjera en
Japon. De esta forma, podemos decir que Japén es el segundo mayor inversor en EEUU
tras el Reino Unido.

Actualmente el mercado Japon-EEUU se basa principalmente en maquinaria, equipos de
transporte y bienes de consumo, que suponen el 24% del total de las exportaciones

2016-2017 35



Estudio del comportamiento de las empresas del sector aeronautico en los
mercados bursatiles

japonesas en EEUU. En el pasado, los productos agricolas estadounidenses eran de vital
importancia para la economia japonesa que sufre de escasez agricola teniendo una
poblacién de mas de 120 millones de personas, una tendencia que ha cambiado con la
inmersion global de China en el mercado mundial.

Viendo el nivel de correlacion muestra una media del 90% para el periodo analizado,
siendo uno de los mercados mas integrados en el mundo. Como se puede observar en la
tabla inferior, la significancia estadistica del coeficiente R2 es baja, del 43%, lo que marca el
modelo como poco predecible teniendo en cuenta la correlacion.

Afos. Correlacion Crecimiento medio PIB. Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Correlacién estimada Error
2002 88% 11% 22% -42% 42% 6% 0917576255 0,04
2003 90% 2,3% 21% 28% 26% 7%
2004 87% 31% 21% 10% 18% 6%
2005 88% 23% 25% 4% 14% 5%
2006 90% 2,2% 23% 9% 15% 2%
2007 89% /o 22% 10% 21% 3%
2008 95% 24% -59% 50% 4%
2009 94%
2010 95%
2011 95%

-0,01
0,03
0,02
0,02
0,00
0,03
-0,01
0,02
001
0,00
0,00
001
Sum errors 0,00

1.6% 33% 33% 1%
1.9% 15% 23% 10%
21% 1% 29% 10%
2012 92% 20% 15% 17% 9%
2013 91% 1,9% 23% 14% 7%
2014 92% 12% 21% 15% 15% 7%

Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB. |

Bs Ba Bs B2 B1 Bo |
{q i 0,67 0,03 0,00 1,64 -0,25 0,83
Error estandar 0,52 0,18 0,08 8,63 0,59 0,23
0,43 0,03 #N/A #NIA #NIA #N/A
R2 |Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio ‘Comercio bilateral Crecimiento medio PIB ‘
Bs Ba Ba B2 B4 Bo |
t statistic 1,27 0,15 0,04 0,19 0,43 3,66
p-value 0,22 0,88 0,97 0,85 0,67 0,00
critical value 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94
HYPOTHESIS NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED
TESTING
Ho :B;

Figura 21: Modelo S&P — NIKKEI
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Como se ha mostrado anteriormente, debido a la débil significancia estadistica ninguna de
las variables se puede identificar como un driver individual en la correlacién entre ambas
economias con un intervalo de confianza del 90%. La debilidad del modelo se puede
explicar en parte debido a la dependencia politica y la relacién de ambos paises tras la 11
Guerra Mundial, lo que representa una variable dificil de medir y por lo tanto de incluir en
el modelo econométrico.

4.2.7 S&P 500 - IBEX

Tras los 36 afios de dictadura en Espafia, en 1975 el pais entr6é en una era de globalizacién
y economia basada en el liberalismo, abriendo el pafs a nuevas economias mundiales,
modernizando su industria, mejorando su infraestructura y revisando la legislacion. Este
proceso finaliz6 con la inclusiéon en la UE y la entrada en los tratados de comercio,
navegacion, inversion y tasacion de Estados Unidos.

A pesar de este largo proceso, la integracion econdmica entre Espafia y EEUU no es
demasiado relevante, representando el 27 mercado exportador para EEUU. Sin embargo,
en el FDI (Foreign direct investment) ambas economias han ido evolucionando hacia una
relacién mas cercana, ocupando Espafa el noveno puesto en cuando a FDI en EEUU y el
segundo en cuanto a porcentaje de crecimiento. Esta inversiéon estd principalmente
centrada en energias renovables, sector en el que Espafia es el maximo inversor en EEUU.
La presencia de compafias americanas en Hspafa es débil y normalmente, controlan las
operaciones en Hspafia a través de otros paises de la UE, donde la integraciéon econémica y
la facilidad de las operaciones es mucho mayor.

La correlacion entre ambas naciones es del 50% de medio para el periodo de 2002-2014
debido a la integracién baja y la relaciéon econémica entre ambas economias. Sin embargo,
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el modelo es capaz de predecir el 88% de cambios desde el punto de vista de nivel de
correlacién con una gran significancia estadistica como se muestra abajo

Afos Correlacion Crecimiento medio PIB Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Correlacién estimada Error
f2002 45% 2,4% 0,2% -31% 0,04
f2003 55% 3,0% 0,2% 21% 22% 3% -0,01
12004 39% 3,5% 0,2% 12% 15% 3% -0,06
2005 40% 3.5% 0.2% 1% 12% 3% 0,03
2006 53% 3.5% 0.2% 19% 14% 3% 0,05
2007 46% 2,8% 0,3% 2% 20% 3% 0,00
[2008 51% 0,4% 0,3% -49% 47% 6% -0,03
2009 66% -3.2% 0,2% 26% 31% 12% 0,00
2010 65% 1,3% 0,2% 4% 29% 1% 0,00
2011 68% 0,5% 0,3% 4% 31% 10% 0,02
2012 54% 0,1% 0,2% 3% 25% 10% 0,03
2013 50% 0,5% 0,2% 18% 18% 6% 0,01
2014 54% 1,9% 0,3% 8% 18% 6% 0,04
0,00

Déficit medio Volatilidad media Return medio ‘Comercio bilateral Crecimiento medio PIB ‘

Bs B Bs B, B, Bo |

{ i 2,42 1,11 0,45 38,72 3,89 -0,05

Error estandar 0,68 0,37 0,15 34,33 1,60 0,16

0,88 0,04 #N/A #NIA #NIA #NIA
R2 Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio ‘Comercio bilateral Crecimiento medio PIB

Bs Bs B, B, B, Bo |

t statistic 3,54 3,00 2,94 1,13 243 0,30

p-value 0,00 0,01 0,01 0,27 0,02 0,77

critical value 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94

HYPOTHESIS REJECTED REJECTED REJECTED NOT REJECTED REJECTED
TESTING t statistic > critical value t statistic > critical value| t statistic > critical value| t statistic > critical value
Ho :B; p-value < sign. level p-value < sign. level p-value < sign. level p-value < sign. level

Figura 22: Modelo S&P — IBEX
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Echando un vistazo a los estimadores individuales, el déficit, la volatilidad, las devoluciones
y el ratio de crecimiento del PIB, muestran una fuerte relacion lineal respondiendo a un
cambio unitario en la variable con un 2,42pp; 1,11pp; 0,45pp v 3,89pp respectivamente.
Para el proposito del estudio, la volatilidad y el déficit muestran una mayor incidencia en el
aumento de la correlacion.

4.2.8 NIKKEI - FTSE

La relaciéon entre Japon y el Reino Unido empezé mas de 400 afias atrds con la expedicion
inglesa en Asia. Actualmente, representan las dos naciones en islas mas ricas en el mundo,
disfrutando de una estructura politica similar con una monarquia como simbolo iconico en
el mundo.

Viendo las relaciones econémicas, la cooperacion de Reino Unido y Japén en manufactura
es boyante, siendo lideres en la industria automovilistica. Alrededor de 1300 companias
japonesas han investido en Reino Unido, creando en el proceso alrededor de 130.000
puestos de trabajo. Ademas, los dos paises estan de acuerdo acerca de la importancia de
empezar negociaciones para un acuerdo Japon-UE que espera mejorar el mercado e
inversiones para las dos partes aun mas. Sin embargo, las relaciones econémicas son en
cierto modo débiles debido al entorno retador del mercado y las diferencias en términos de
industrias de produccion y el mercado acaparado por los EEUU.

Con una correlacion media del 45% para el perfodo analizado, ambos mercados muestra
una débil integracién econémica debida principalmente a la incidencia de EEUU en Japon,
acaparando la mayor parte de las inversiones y mercado con el pafs asiatico. El modelo
muestra un coeficiente R2 del 53% como se puede ver a continuacién, lo que en términos
relativos explica un nivel de correlacion cercano al 24%.

2016-2017 37



Estudio del comportamiento de las empresas del sector aeronautico en los
mercados bursatiles

Afos Correlacion Crecimiento medio PIB ‘Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Correlacion estimada Error
2002 33% 1,4% 0,6% -42% 43% 5% -0,13
f2003 43% 3,0% 0,6% 24% 27% 6% -0,07
f2004 34% 2,5% 0,6% 10% 17% 5% -0,08
f2005 31% 2,1% 0.7% 9% 13% 4% -0,07
[2006 41% 2,4% 0,6% 7% 17% 2% 0,07
f2007 46% 2,4% 0,6% 7% 22% 3% 0,10
f2008 47% -0,7% 0.6% -52% 48% 4% 0,06
f2009 61% -4,9% 0,4% 34% 30% 10% -0,03
2010 64% 3,3% 0,4% 13% 22% 9% 0,06
2011 70% 0,6% 0,5% 1% 27% 8% 0,16
2012 56% 1,3% 0.4% 9% 18% 9% 0,01
2013 49% 1,7% 0,4% 17% 14% 7% 0,5 -0,01
2014 43% 1,3% 0,4% 7% 15% 7% 0,4 -0,06
Sum errors 0,00

Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB \

Bs B, Bs B, B: Bo |

Estimation 2,99 0,32 0,09 7,17 0,07 0,25

Error estandar 2,62 0,56 0,24 60,53 1,96 0,45

0,53 0,11 H#N/A #N/A #NIA H#N/A
R2 |Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB
BS BA BB BZ Bl BO

t statistic 1,14 0,58 0,37 0,12 0,03 0,56

p-valuo 0,26 0,57 0,72 0,91 0,97 0,58

critical value 1,94 1,94 1,94 K K 1,94

HYPOTHESIS NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED
TESTING ‘
Ho :B;

Figura 23: Modelo NIKKEI — FISE
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Echando un vistazo a los estimadores individuales, ninguno de ellos muestra significancia
estadistica para los propositos de predictibilidad del estudio. Con un intervalo de confianza
del 90% podemos concluir que las variables analizadas no tienen una relacién lineal fuerte
con los niveles de correlacion entre Japon y EEUU.

4.2.9 NIKKEI - IBEX

Japén y Espafia son dos economias con notables diferencias. No tienen un nivel relevante
de integracién econémica debido al retador ambiente de negocios japonés y a la poca
familiaridad de las compafias espafiolas con el mercado japonés. Debido a un alto nivel de
competitividad y capacidad de exportacion, el equilibrio del mercado entre Japén y Espafia,
siempre ha mostrado un déficit desde el punto de vista espafol. Sin embargo, durante los
ultimos afios y especialmente tras la crisis financiera y el descenso del consumo doméstico
en los mercados espafioles, ha forzado la entrada de estos mercados en nuevos mercados o
en mercados no explotados como Japon.

Echando un vistazo a la composicién del comercio entre estos paises, los principales
mercados son el de productos farmacéuticos, combustibles y especialmente automoviles y
maquinaria. Desde el punto de vista espafiol, las exportaciones estin compuestas
principalmente por productos agricolas de alta duracién como vinos y aceite.

Debido a esta débil relacién econdémica entre mercados, el nivel medio de correlacion se
sitia en el 40% para el periodo analizado con el modelo siendo capaz de explicar el 81% de
la desviacion estandar de la correlacion, y consecuentemente situandose por debajo de
significancia estadistica.
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Afios Correlacion Crecimiento medio PIB Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Correlacion estimada Error
[2002 35% 1.6% 0,2% -43% 44% 4% 0, -0,01
[2003 52% 2,5% 02% 29% 27% 4% 0,01
2004 34% 2,8% 0.2% 14% 19% 3% -0,05
2005 37% 25% 03% 10% 14% 3% 0,00
[2006 44% 3,0% 0,3% 16% 18% 2% 0,06
f2007 39% 3,0% 0,3% 9% 21% 2% 0,02
[2008 43% 0,1% 0,3% -54% 48% 3% 0,00
[2009 60% -4,6% 0.2% 38% 31% 10% -0,01
[2010 63% 2,4% 0,2% -1% 30% 9% 0,03
2011 61% -0,6% 02% 3% 31% 9% 0,05
2012 45% -0,2% 0,2% 5% 26% 10% -0,08
[2013 51% 0.2% 0,2% 19% 19% 8% 0,06
2014 46% 0,7% 0,2% 10% 19% 7% 0,03
Sum errors 0,00
Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB ‘
B, By Bs B B Bo
imati 411 1,25 0,43 151,18 3,04 -0,47
Error estandar 1,13 0,43 0,14 72,18 1,46 0,31
0,81 0,05 #NIA #NIA #NIA #NIA
R2 |Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB |
Bs B Bs B, B, Bo |
t statistic 3,64 2,94 3,03 1,80 1,90 1,52
p-value 0,00 0,01 0,01 0,08 0,07 0,14
critical value 1,94 1,94 1,94 E 1,94 1,94
HYPOTHESIS REJECTED REJECTED REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED
TESTING t statistic > critical value t statistic > critical value t statistic > critical value
Ho :B; p-value < sign. level p-value < sign. level p-value < sign. level

Figura 24: Modelo NIKKEI — IBEX
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

Si ahora analizamos a los estimadores individuales, el déficit y la volatilidad se comportan
acorde a las expectativas del estudio, demostrando el aumento de la correlacion durante el
periodo de crisis. En este caso particular, un 1pp de cambio en el déficit se traduce como
un 4,1pp en la correlacién, lo que representa la relacién mas fuerte de las observadas en el
modelo; y un 1pp en la volatilidad supone un movimiento de la correlaciéon de un 1,25pp.
Sin embargo, las devoluciones bursatiles muestran una relacién positiva, con una
correlacién de 0,43pp cuando las devoluciones aumentan un 1pp, lo que supone una
diferencia de la hipétesis inicial.

4.2.10 FTSE - IBEX

Ambas economias, como miembros de la UE muestran un nivel relevante de integracién
similar al observado entre Espafa y la Eurozona. Espafia exporta un 75% del total de sus
exportaciones, asi como el Reino Unido exporta a la UE el 45% de su total. Por lo tanto, la
integraciéon econdémica es debida principalmente al punto comun de la UE, y las
divergencias existentes respecto a la media de la correlaciéon (medida por la correlacion
IBEX-EUROSOTXX) se puede explicar principalmente por la diferencia en la moneda,
capacidad productiva y los sectores industriales.

Con un nivel medio de correlacién del 75%, se puede decir que ambas economias estin
fuertemente relacionadas en comparacion con el resto del mundo, pero por debajo de la
media con la media con la UE. Para este caso, las diferencias con la moneda, los intereses y
los sectores industriales hacen del modelo que no sea preciso, ya que el R2 es del 49%
como se observa a continuacion.

Afos Correlacién | Crecimiento medio PIB Comercio bilateral Return medio Volatilidad media Déficit medio Correlacion estimada Error
[2002 82% 2,7% 1.6% -31% 35% 1% 0,02
[2003 79% 3.8% 17% 17% 24% 2% 0,09
[2004 73% 2,9% 1.7% 13% 14% 2% -0,01
[2005 7% 3,3% 2,0% 17% 1% 2% 0,00
[2006 86% 3,6% 1.8% 17% 16% 3% 0,07
[2007 83% 3.2% 1.7% -1% 20% 3% 0,07
[2008 84% 0,4% 1.9% -42% 44% 5% 0,01
[2009 86% -4,0% 1,5% 26% 29% 1% 0,06
[2010 81% 1,0% 1,6% 6% 28% 10% 0,05
[2011 80% 0,5% 1,8% 2% 30% 9% -0,01
[2012 63% -0,7% 1,6% -3% 25% 9% 0,07
[2013 64% 0,3% 1,6% 12% 19% 6% -0,07
[2014 71% 2,0% 1,9% 0% 17% 6% -0,01
Sum errors. 0,00
Déficit medio Volatilidad media Return medio ‘Comercio bilateral Crecimiento medio PIB ‘
Bs Bs Bs B: B Bo
Estimation -0,49 1.21 0,40 12,82 144 0,27
Error estandar 1,25 0,49 0,21 16,29 2,35 0,32
0,49 0,07 H#NIA #NIA #N/A #NIA
R2 [Sigma est
Déficit medio Volatilidad media Return medio Comercio bilateral Crecimiento medio PIB ‘
Bs B. Bs B, B, Bo |
t statistic 0,39 2,46 1,92 0,79 0,62 0,82
p-value 0,70 0,02 0,07 0,44 0,54 0,42
critical value 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94
HYPOTHESIS NOT REJECTED REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED NOT REJECTED
TESTING t statistic > critical value
Ho :B; p-value < sign. level

Figura 25: Modelo FTSE — IBEX
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg
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Analizando ahora a los estimadores individuales, el modelo muestra una gran significancia
estadistica para la volatilidad, demostrando que un 1pp de aumento en la variabilidad,
supone un 1,21pp en la correlacién. Esto corrobora la suposicion del estudio que en
tiempos de alta volatilidad, la correlacién entre los mercados aumenta.

A modo de resumen presentamos a continuacion las variables que han

CORRELACION| CORRELACION | CORRELACION PIB COMERCIO DEVOLUCIONE .
MEDIA MiN MAX R@2) CRECIMIENTO BILATERAL VOLATILIDAD S BURSATILES DERICIT
EUROSTOXX - S&P 0,53 0,39 0,68 0,73
EUROSTOXX - NIKKEI 0,78 0,63 0,86 0,68
EUROSTOXX - FTSE 0,47 0,34 0,63 0,63
EUROSTOXX - IBEX 0,90 0,84 0,95 0,70
S&P - NIKKEI 0,55 0,38 0,74 0,43
S&P - FTSE 0,91 0,87 0,95 0,69
S&P - IBEX 0,59 0,42 0,75 0,88
NIKKEI - IBEX 0,47 0,31 0,70 0,81
NIKKEI - FTSE 0,53 0,38 0,68 0,53
FTSE - IBEX 0,87 0,80 0,95 0,50

Tabla 2: Resultados modelos
Elaboracion Propia. Fuente Bloomberg

4.3 Implicaciones del resultado — La teoria de la cartera de
Markowitz

La teorfa moderna del portafolio o teorfa moderna de seleccion de cartera es una teoria de
inversién que estudia como maximizar el retorno y minimizar el riesgo mediante una
adecuada eleccién de los componentes de una cartera de valores. Originada por Harry
Markowitz, autor de un articulo sobre selecciéon de cartera publicado en 1952, la teorfa
moderna de la seleccion de cartera (modern portfolio theory) propone que el inversor debe
abordar la cartera como un todo, estudiando las caracteristicas de riesgo y retorno global,
en lugar de escoger valores individuales en virtud del retorno esperado de cada valor en
particular.

La teoria de eleccion de cartera tiene en cuenta el retorno esperado en el largo plazo y la
volatilidad en le corto plazo. La volatilidad se trata como un factor de riesgo, y la cartera se
forma a partir de una tolerancia de riesgo que depende de cada inversor tras hacer el
¢jercicio de calcular el mayor nivel de retorno al que espiramos el nivel de riesgo elegido.

Markowitz indica que para poder integrar una cartera de inversion equilibrada lo mas
importante es la diversificaciéon ya que de esta forma se reduce la variacion de los precios.
La idea de la cartera es, entonces, diversificar las inversiones en diferentes mercados y
plazos para asi disminuir las fluctuaciones en la rentabilidad total de la cartera y por lo tanto
también del riesgo:

“There is a rule which implies both that the investor should diversify and that
he should maximize expected return. The rule states that the investor does (or
should) diversify his funds among all those securities which give maximum
expected return. [...] It assumes that there is a portfolio which gives both
maximum expected return and minimum variance, and it commends this
portfolio to the investor”. (The Journal of Finance, Portfolio Selection,
Markowitz, 1952).
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Esta teoria se basa en la construccién de una cartera a partir de elementos que crecen en
direcciones diferencies, es decir, con una baja o negativa correlacion para explotar los
beneficios de la diversificaciéon. En este caso, cuanto mas baja sea la correlacion entre los
mercados mayor es el retorno sin riesgo debido a estos efectos de la diversificacion. Sin
embargo, como hemos podido demostrar, el modelo de Markowitz tiene importantes
debilidades. El modelo que hemos desarrollado a lo largo de este estudio muestra que en 4
de los 10 casos, el nivel de déficit y volatilidad estan positivamente relacionados con los
niveles de correlacién. Por lo tanto, esto representa una importante debilidad en la teorfa
moderna de seleccién de cartera de Markowitz, basada en los efectos de la diversificaciéon
entre mercados, ya que esta teotia se tambalea cuando los niveles de correlacion aumentan
entre los mercados debido a periodos con alta volatilidad y déficit, como por ejemplo en
tiempos de recesion. De esta forma, el estudio demuestra la debilidad de la diversificacion
en tiempos de alta volatilidad en una economia tan globalizada como la actual, y que sin
duda continua pronunciandose esta globalizacién con el paso de los afios.
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5.1 Correlacion de los valores aeronauticos en su mercado

Una vez hemos presentado en el anterior capitulo los resultados de la correlacion entre los
distintos indices analizados, asi como los principales factores utilizados en nuestros modelo
econométricos que explican esta correlacién, vamos a presentar el link entre los resultados
obtenidos y el sector aeronautico. Segin la hipbtesis base del trabajo, a partir del
comportamiento de los mercados deberfamos ser capaces de explicar el comportamiento de
las empresas seleccionadas del sector aerondutico, ya que esperamos niveles decentes de
correlacion entre estas empresas y sus mercados.

Los resultados de correlacién obtenidos han sido los siguientes:

ANO IAG - IBEX IAG-FTSE BOEING - S&P AIRBUS- EU
2002 0,50 0,59 0,98
2003 0,62 ¥ 0,01 0,63 0,71
2004 0,58 ¥ -0,01 0,58 0,58
2005 0,28 ¥ 0,09 0,47 0,58
2006 0,58 ¥ 0,05 0,53 0,37
2007 0,53 0,19 0,58 1,00
2008 0,49 ¥ 0,30 0,76 0,97
2009 0,45 ¥ 0,18 0,73 0,60
2010 0,55 F 0,23 0,77 0,96
2011 0,65 ¥ 067 0,87 0,67
2012 0,40 ¥ 0,51 0,70 0,42
2013 0,48 F 054 0,52 0,51
2014 0,62 ¥ 0,40 0,61 0,08

Figura 26: Correlacion entre empresas sector aeronautico y su mercado (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Investing

Como vemos en la tabla de las correlaciones, hemos obtenido niveles de correlacion
inferiores a los esperados, principalmente en la aerolinea IAG respecto a sus mercados en
cuestion. Tengamos en cuenta, que tanto Iberia como British Airways aparecieron en los
mercados en busca de financiacién a partir del 2002-2003, y que desde el 2011 se
fusionaron formando IAG, este tipo de factores puede desvirtuar en ciertos momentos la
correlacion. En el caso de las constructoras Airbus y Boeing, tienen una correlaciéon mayor
(del 0,7 en todo el periodo analizado). Lo que si podemos determinar a partir de la tabla es
que a partir del 2007 la correlacion aumenta para todos los casos.

Vamos a presentar a continuacion la tabla de las correlaciones entre las propias empresas.

Lo interesante de esta tabla es ver la correlacién de una misma empresa que opera en
distintos mercados IAG):
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IAG IBEX =10] ]\ [c] AIRBUS

0,10 T 0,08 0,13 T 0,10 0,08
2003 0,28 ¥ 052 0,16 T 0,09 m 0,13
2004 0,17 T 043 0,05 T 0,13 0,03
2005 0,12 T 0,18 0,00 F 007 [ 004
2006 0,33 0,16 0,056 T 0,06 0,03
2007 0,00 0,00 0,03 0,06 r -0,02
2008 0,38 T 0,1 0,13 0,03 0,03
2009 0,25 T 0,32 0,16 T 0,03 0,05
2010 0,42 T 0,12 0,05 T 0,16 " 0,01
2011 0,52 T 0,51 0,18 T 0,55 T 0,19
2012 0,30 T 0,24 0,08 T 0,34 0,07
2013 0,24 F 0,35 0,03 T 0,22 0,08
2014 0,35 0,06 0,11 0,25 " 0,07

BOEING I AIRBUS AIRBUS I IAG FTSE IAG FTSE

7: Correlacion entre empresas sector aeronautico (2002-2014)
Elaboracion Propia. Fuente Investing

Vamos a comentar a continuacion los resultados apoyandonos de graficas:

5.1.1 IBEX-IAG/Iberia

En este apartado veremos la correlacién entre IAG/Iberia y el Ibex. Presentaremos los
graficos por partes, ya que IAG surge en Enero del 2011 tras la fusién entre Iberia y British
Airways (elpais.com). Por este motivo, veremos la correlacion entre Iberia e IBEX del 2002
al 2011, y de IAG-IBEX a continuacion:

IBERIA-IBEX35

18,000
16,000
14,000
12,000
10,000
8,000 —1IBEX35
6,000
4,000 —IBERIA
2,000
O T T T T T T T T
N N 1w O N o O O
© © o © o o & o H 9o
NN N N NN~
NN NN NN NN NN
~ N N N NN NN N~
— — i — — — — — — —

Figura 22: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg
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IAG - IBEX35

12,000 7
10,000 Ay pnte VA 6
8,000 - [ 5
6,000 M 4 IBEX
v o 3

4,000 W e [ IAG
2,000 -1

O T T T 0

1/21/11 121712 1/21/13  1/21/14

Figura 22: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg

A simple vista en el grafico ya vemos la correlacién existente entre Iberia/TAG y su indice,
el IBEX, acentuandose mucho durante la crisis del 2008. Por lo que a simple vista
podemos decir que el comportamiento de IAG/IBERIA es aproximadamente como el del
IBEX. Hay periodos en los que el comportamiento del valor es distinto al del indice, entre
los que cabe destacar estos dos momentos:
* A la salida a bolsa en 2002: a su salida a bolsa Iberia estuvo creciendo hasta
mediados del 2002 mientras que el resto del mundo estaba sufriendo la crisis del
.com
e Al final de la cotizacién de Iberia en 2010: Iberia crece mucho mas rapido que el
IBEX a partir de Noviembre del 2009, ya que fue esta fecha en la que se cerrd el
paco British Airways — Iberia para formar IAG. El dia antes de cerrar el acuerdo, 11
de Noviembre de 2002, Iberia cotizaba a 1,986€, y su dltimo dia de cotizacién, 20
de Enero de 2011, a 3,42€, lo que supone un crecimiento del 73% durante el
petiodo (elpais, 2011).

5.1.2 FTSE 100 - British Airways/IAG

Aprovechando que hemos empezado con IAG (International Airlines Group), vamos a ver
la relacién de este valor en el FTSE 100, el indice del Reino Unido. Al igual que hemos

hecho previamente, distinguiremos entre dos periodos: British Airways—FTSE e IAG—
FTSE:

FTSE100 - British Airways
8000 700
- 600
6000 - 500
- 400
4000 -
- 300 ——FTSE100
- 200
2000 - 100 — British Airways
0 T T T T T 0
(92 < mn O D~ e o —
o o o =) (=] o = ~— —
~ N ~ N~ N N~
— — — — — — — — —
~O SN ~ T~ ~ ~O N
— — — — — — — — —

Figura 23: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg
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Figura 24: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg

Al igual que en el IBEX, es notable la cortrelacion de British Airways/IAG con FTSE, por
lo que podemos considerar que todo lo analizado para el FTSE en el apartado anterior, es
extrapolable a IAG UK.

Vamos a continuacién a hacer el ejercicio de correlacionar IAG Espana VS IAG UK. Son
la misma compafia pero operan en dos mercados simultaneamente e independientemente,
por lo que es muy interesante ver si siguen el mismo comportamiento actualmente, y si
Iberia y British, convergieron en la misma direccién desde el momento de la formalizacién

de su fusién:

IAG IBEX - IAG FTSE
600 7
500 [ 6
400 [ 5
300 JJgﬁdthM - ——IAGFTSE
-3
200 bty —— IAG IBEX
WA 2
100 -1
0 T T T 0
3/2/11  3/2/12  3/2/13  3/2/14
Figura 25: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg
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Iberia - British Airways
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Figura 25: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg

Viendo el grafico y echando un vistazo a los niveles de correlacién, observamos que en el
primer periodo en el que cotizaban como empresas diferentes, el nivel de correlacién
aumenta desde la crisis del 2008. Esta correlaciéon ya no se abandona hasta el fin de
cotizacion en el 2011. Si vemos la grafica de la cotizaciéon de IAG en UK y Espana, vemos
que son un espejo, el comportamiento desde la fusion es el mismo.

Como hemos comentado anteriormente, el acuerdo se cerré en Noviembre del 2009 y fue
efectivo a partir de Enero del 2011. Tras el acuerdo, IAG se ha convertido en la quinta
aerolinea mas grande del mundo por ingresos con mas de 15.000 millones (elpais, 2011).

5.1.3 Nikkei — ANA HD

Vamos a ver a continuacion la relacion en nuestro valor del sector aeronautico: ANA HD
(All Nippon Airways Holdings). Este valor aparecié en el mercado de valores en 2011, por
lo que debido al poco muestreo que tenemos no podemos sacar ninguna conclusion
relevante. Como vemos en el grafico inferior, a su apariciéon en bolsa siguié un camino
distinto al de su mercado (igual que Iberia o British Airways), y tras un afio de cotizacion se
ha ido adecuando a la tendencia de su mercado.

NIKKEI - ANA HD
5000 350
4000 ‘\,”Jr 300
- 250
3000 W 200
2000 - 150 ——NIKKEI
- 100
1000 5y~ ANAHD
0 T T T 0
N Vv %) »
IR AN O Y
Ny N N N

Figura 26: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg
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5.1.4 S&P 500 - Boeing

Es la hora de pasar al gigante de nuestro sector, Boeing, el cual cotiza en el principal indice
estadounidense S&P500. Boeing es la empresa mas grande del sector aeronautico
basandonos en niveles de ingresos, con mas de 96billones de dolares, aumentando un 5%
respecto al aflo anterior (aerospace-technology.com, 2016) y contando con casi 150.000
trabajadores (Wikipedia, 2016). Destacar que Boeing es el mayor exportador de EEUU en
funcién del precio del petréleo, con 66.000 millones de délares (atlas.media.mit, 2015).

A diferencia de ANA HD con el indice NIKKEI, Boeing cotiza en bolsa desde 1980
(Investing.com), por lo que tenemos informacion suficiente para estudiar la relacion entre
Boeing y S&P 500, tanto en épocas de crecimiento, como de recesion:

2500 160
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1000 60 S&P 500
——BOEING
500 40
20
0 T T T T T T T T T T T T 0
N N F N O >N 0O O O = N N TF
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Figura 27: Elaboracién Propia. Fuente Investing/Bloombetg

Puntos interesantes de la grafica:

Entre 2004 y 2005, salieron nuevos modelos como variantes del 747 y el 777
Freighter, que tuvieron gran aceptacion en FedEx, AirFrance y Emirates entre otras

(Wikipedia). Es apartir del 2004 cuando vemos un crecimiento acentuado respecto
al indice.

En 2006 vemos un crecimiento con mayor pendiente que en la anterioridad y
respecto al mercado. Fue en ese afio en el que Boeing firmé una joint venture con
Lockheed Martin. La empresa resultante, United Launch Alliance, es la mayor
proveedora de cohetes del gobierno estadounidense, con mas de 100 satélites
(Boeing.com, 2010).

En 2008, hubieron 112 cancelaciones de pedidos debido a la crisis econémica y
falta de crédito en el mercado (Expansion, 2010). Este hecho obligé a Boeing a
apretarse el cinturén y aplicar fuertes recortes en gastos como cerrar la fabrica de
Kansas y prescindir de 1500 empleos (Wikipedia).

En el segundo cuarto del 2013, hubo un aumento del 26% en sus ingresos (Deloitte

informe 2014), y coincide en la grafica con un crecimiento muy supetior al del
indice.
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5.1.5 EUROSTOXX — AIRBUS

Airbus pertenece al grupo EADS desde el ano 2000 (Airbus.com), situandose como la
segunda empresa lider mundial en términos de ingresos con 73 billones de délares anuales
(10 menos que su competidor Boeing) (Altonivel, 2015). El crecimiento que esta
experimentando Airbus es notable desde el batacazo de la crisis financiera, permitiendo que
desde el 2014 los pedidos hayan aumentando un 5% y los ingresos un 3% (Airbus.com).
Esto permite generar mas de 133.000 puestos de empleos. (Airbus.com).

Al igual que hemos hecho con el anterior de empresas con sus indices, vamos a ver la
relacion que existe entre Airbus y el Eurostoxx:
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Figura 28: Elaboracion Propia. Fuente Investing/Bloomberg

Como se puede observar en la grafica, los niveles de correlacion son totales, hasta el 2013, a
partir de este punto el crecimiento de Airbus es mucho mayor que el del mercado en
cuestion, este hecho coincide con la noticia de haber cerrado el afio previo con 5559
pedidos de aeronaves valorados en 809.000 millones de doélares y haber entregado 626
aviones (récord en la compafiia, tras superar en 38 unidades los del afio anterior). Con estas
cifras, el gigante europeo consiguié superar a Boeing en términos generales.
(economia.elpais.com, 2014).
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Conclusiones

Una vez los diferentes indices, modelos y correlaciones han sido analizados, se puede
concluir que se ha logrado con cierta notoriedad el propdsito del trabajo, teniendo en
cuenta las limitaciones de la informacién y de las variables analizadas, asi como la
complejidad de la evolucion de la integracién econdmica en el mundo. A pesar de ello, se
ha demostrado que existe una evidencia significante: la correlacién aumenta durante
periodos de crisis, principalmente debido al resultado de las variables del déficit y
volatilidad. También se ha notado a lo largo del estudio econométrico que hay diversos
factores que son dificiles de medir en un modelo de regresién mdaltiple, como los flujos de
informacién o la relacién socio-politica, los cuales pueden tener un impacto enorme en la
evolucion de la correlacion.

Viendo el comportamiento y los niveles de correlacion de las empresas aeroniuticas
respecto a sus mercados, podemos concluir que a pesar de haber obtenido unos niveles de
correlacién inferiores a los esperados, existe un gran grado de similitud entre el mercado y
la empresa en cuestion, tal y como preveiamos al principio del trabajo.

Ademas, hemos podido demostrar que existe una debilidad en la principal suposicion de la
teorfa de Markowitz: la diversificacién como estrategia de reduccién de riesgo y obtencion
de beneficios. Por supuesto, el enfoque de este trabajo se ha centrado en la interaccion de
los mercados bursatiles, pero existe otro tipo de diversificacion entre los productos
financieros como bonos, inversiones de depésitos a plazo fijo... que necesitarfan un
estudio mucho mayor. Sin embargo, si la tendencia continda entre las economias
desarrolladas, la maximizacién de beneficios en base a la diversificacion no podra
considerarse un enfoque de inversion eficiente desde el punto de vista del riesgo, por lo que
se tendra que redefinir el enfoque utilizado en la inversiéon durante los ultimos 60 afios. Por
tanto, hemos visto que existe una gran correlaciéon en épocas de recesion entre los
mercados, y que los valores aeronauticos siguen la tendencia de los mercados, con salvedad
en ciertos periodos caracterizados por lanzamientos de nuevos productos, aumentos o
cafda de ventas...
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Parte 11

Presupuesto
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Presupuesto

7.1 Introduccion

En este capitulo se pretende valorar monetariamente el trabajo invertido en el desarrollo
del presente proyecto. Para ello se tendra en consideracién el numero de horas dedicadas
por el personal implicado en el proyecto, asi como los recursos materiales involucrados. No
se tendra en cuenta el coste de los equipos informaticos empleados, ya que se encuentran
completamente amortizados. Como unidad para cuantificar el esfuerzo invertido por el
personal implicado se utilizara la hora de trabajo. La unidad monetaria sera euros por hora
de trabajo.

7.2 Relacidon de actividades

Las actividades necesarias para la consecucion del presente proyecto son las descritas y
cuantificadas a continuacion.

Actividad 1: Recopilacion y analisis de informacion

Busqueda de la documentacion necesaria para el correcto desarrollo del proyecto. Se funda-
menta en el estudio de libros, articulos cientificos, proyectos de fin de carrera anteriores,
noticias, bases de datos, etc.

Actividad 2: Tratamiento de la informacion

Una vez definido el trabajo a partir de los datos se han elaborado todo tipo de graficos y
tablas relacionadas con el estudio a realizar. Para la realizaciéon de esta actividad se ha
utilizado principalmente Excel.

Actividad 3: Elaboracién de la memoria
Redaccion y edicion de la memoria, a presentar ante los directores y el tribunal.
7.3 Recursos

Los recursos empleados pueden englobarse en dos grandes grupos: humanos y materiales:

Recursos
Humanos Materiales
Graduado en Ingenierfa Equipo informatico portatil
Doctor especializado Ratén portatil

Materiales fungilbes

Aqui se muestran la retribucién que cuesta una hora de trabajo por tipo de persona

especializada:
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* Doctor Especializado
Encargado de la coordinacion general de las tareas y la consecucion de las misma.
Su trabajo recae en llevar a cabo un seguimiento del trabajo y del alumno y a su vez
realizar correcciones del estudio realizado. Se estima un coste de 60e/h.

* Graduado

Quien susctibe este proyecto, se estima un coste de 30e/h

7.4 Presupuestos

7.4.1 Presupuestos parciales

Se presenta el presupuesto detallado de cada una de las actividades:

Actividad 1
Descripcion Unidades (h) Coste unitario (€/h) Importe (€)
Graduado en Ingenierfa 105 30 3150
Doctor especializado 10 60 600
TOTAL 3750
Actividad 2
Descripcion Unidades (h) Coste unitario (€/h) Importe (€)
Graduado en Ingenieria 95 30 2850
Doctor especializado 5 60 300
TOTAL 3150
Actividad 3
Descripcion Unidades (h) Coste unitario (€/h) Importe (€)
Graduado en Ingenierfa 105 30 3150
Doctor especializado 15 60 900
TOTAL 4050

7.4.2 Presupuesto global

El presupuesto global, mostrado a continuacion, representa un compendio de todos los
presupuestos parciales, detallados en las tablas anteriores:

Descripcion Unidades Importe (€)
Actividad 1 1 3750
Actividad 2 1 3150
Actividad 3 1 4050

TOTAL 10950

Por lo que el coste total del estudio del efecto de la recesion econdémica, en términos de
correlaciéon entre mercados asciende a:

TOTAL: 10.950€

#Diez mil novecientos cincuenta euros#
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