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RESUMEN

El presente trabajo analiza el comportamiento de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Madrid para determinar si existe el efecto tamafio. La hipotesis que se busca
comprobar es si las empresas de menor tamafio obtienen rendimientos superiores a las
grandes aun luego de ajustar por riesgo. El periodo de estudio fue de 15 afios y se trabajé
con los indices Ibex 35, Ibex Medium Cap e lbex Small Cap como aproximacion a los
segmentos de tamafio bajo estudio tanto con precios de cierre diarios como mensuales. Los
resultados fueron: a) los rendimientos del Ibex Medium e Ibex Small fueron mayores al
Ibex 35 pero no de una manera sistematica; b) se evidenci6 un problema de medicion en el
riesgo de las pequefias manifestado en que con datos mensuales se tiene una volatilidad
mayor en 6 puntos a la obtenida con datos diarios (para el Ibex Small); c) se detectdé una
prima por tamafio de casi 2% para los Indices Medium y Small luego de corregir
parcialmente el riesgo de estos indices trabajando con datos mensuales.



. INTRODUCCION

El presente trabajo analiza, a través de los indices que agrupan a diversas empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Madrid (indices lbex), el comportamiento de las
rentabilidades de dichas empresas. La hipotesis que se busca comprobar es si el tamafio de
las empresas (medido como la capitalizacion bursatil) estd relacionado con las
rentabilidades obtenidas. Esta hipotesis se basa en la evidencia empirica del “efecto
tamafio”, el cual consiste en que las empresas de menor capitalizacion obtienen
rendimientos superiores a las de mayor capitalizacion. Esto en un primer momento podria
ser explicado por el mayor riesgo que deben tener las empresas pequefias. Sin embargo,
luego del ajuste por riesgo, los rendimientos de las pequefias, siguen siendo superiores a los
de las empresas més grandes. En la década de los ochenta, diferentes estudios de
investigacion aplicada encontraron la presencia del “efecto tamafio”, principalmente en el
mercado estadounidense (Banz (1981), Reinganum (1981), Schultz (1983), Keim (1983),
entre otros). El interés sobre este tema trasciende las fronteras del &mbito academico,
debido a que se podrian obtener beneficios extraordinarios en el mercado, segin se tomen

estrategias de inversion, tal como lo sefial6 Banz (1981) en su trabajo inicial sobre el tema.

En este trabajo se han utilizado los precios de cierre diarios y mensuales del indice General
de la Bolsa de Madrid (IGBM), del Ibex 35, del Ibex Medium Cap y del Ibex Small Cap,
asi como las capitalizaciones burséatiles de los mismos. Estos indices Ibex permiten
aproximarnos a los rendimientos de los segmentos grandes, medianos y pequefios de las
empresas en el mercado espafiol. Los datos fueron obtenidos de Bloomberg y de la
Sociedad de Bolsas y abarcaron el periodo del 18 de febrero de 1993 al 30 de abril de 2008.

Un primer analisis consistié en realizar pruebas comparativas entre los tres indices Ibex
para comprobar si existe una diferencia significativa entre sus rendimientos. Para el periodo
de estudio, se encontr6 que el lbex Medium y el Ibex Small tuvieron un mejor
comportamiento que el Ibex 35 en mas de 2 y 3 puntos porcentuales, respectivamente. Sin
embargo, la diferencia entre los rendimientos del Ibex Médium e Ibex Small fue pequefia,
por lo que estadisticamente no resultd significativa (no se puede rechazar la hipétesis de
igualdad de medias). Sin embargo, si se obtuvo diferencias estadisticamente significativas

en la prueba de igualdad de varianzas entre ambos indices.



Es importante destacar que con relacion a la volatilidad de los indices utilizados, el Ibex 35
fue el que obtuvo una mayor varianza, sobre la base de precios de cierre diarios. Sin
embargo, al trabajar con precios de cierre mensual, el indice Ibex Small fue el que registrd
mayor volatilidad; el aumento fue en mas de 6 puntos en comparacion con la obtenida
sobre la base de datos diarios. La menor volatilidad que registran los indices Small y
Médium en comparacion con el Ibex 35 al usar rentabilidades diarias podria estar explicada
por la mayor frecuencia de cotizacion de las empresas del Ibex 35, a diferencia de las
empresas de los indices Medium y Small que en algunos casos mantienen por varios dias la
misma cotizacion. Otra explicacion podria encontrarse en la concentracion de los indices,
ya que si los precios de las empresas que pesan mas en el indice se mueven, ello hara que el
indice se mueva mas que cuando varien los precios de empresas con menor peso. Cabe
mencionar que el Ibex 35 es altamente concentrado, mientras que los otros indices son mas
homogéneos, por lo que los movimientos individuales de precios influencian menos en el

indice.

También, se desarrollaron modelos de regresion y andlisis de las correlaciones donde se
evidencio la alta relacion que existe entre los indices, lo cual es propio al formar parte del

mismo mercado.

Otro anélisis consistio en contrastar los rendimientos obtenidos de cada uno de los indices
Ibex con sus rendimientos ajustados a riesgo bajo el modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM) en busca de rendimientos anormales, donde se obtuvo una prima por tamafio para
los indices Medium y Small de casi 2 puntos trabajando con datos mensuales para corregir
parcialmente el sesgo a la baja. Con datos diarios, se obtendria una prima por tamafio
mayor para estos indices pero atribuida en gran parte a la subestimacion de las betas. Dada
la alta concentracion del mercado representado en el IGBM, y que es replicada luego en el
Ibex 35, estando practicamente al unisono, se discute la posibilidad de usar indices de

referencia europeos o desarrollar indices tedricos como referencia del mercado.

El trabajo esta organizado como sigue: la seccidn Il revisa los trabajos de investigacion
relevantes sobre el tema y presenta una resefia del funcionamiento del mercado espafiol; la
seccidn 111 detalla los datos utilizados y cdmo han sido obtenidos; la seccién IV describe la

metodologia y modelo utilizados para comprobar la hipotesis; los resultados obtenidos son



presentados y comentados en la seccion V; y finalmente la seccion VI presenta los

comentarios finales y las conclusiones del trabajo.

I1. REVISION DE LA LITERATURA

Banz (1981) introdujo el término “efecto tamafio” que consiste en que las empresas de
menor capitalizacion® obtienen rendimientos superiores que las de mayor capitalizacion,
incluso luego de ajustar por su riesgo que predice el CAPM. En su trabajo estudié la
relacion entre los rendimientos mensuales y el valor de mercado (o capitalizacion bursatil)
de los titulos cotizados en la bolsa de New York (New York Stock Exchange — NYSE) de
1926 a 1975, agrupandolos en 25 portafolios, ordenados primero por capitalizacion (de 1 a
5 portafolios) y luego por su beta (de 1 a 5). Como resultado obtiene que las empresas
pequerias tienen mayores rendimientos que las grandes luego de ser ajustados por riesgo, al
menos durante 40 afios, y lo atribuye a la falta de especificacion del CAPM. Banz introduce
el tema, pero queda sin resolver si el tamafio es en si mismo responsable del efecto o si es

s6lo un proxy de uno o mas factores desconocidos relacionados con el tamafio.

Banz también menciona que el efecto tamafio puede generar oportunidades de ganancias al
tomar posiciones de compra y venta en unos y otros, claro esta con un riesgo asociado. En
su estudio estimo en 19,8% la rentabilidad media en exceso por mantener (“estar largo”) en

empresas pequefias y vender (“estar corto”) en empresas grandes.

Al ser el efecto tamarfio presentado como una anomalia del CAPM, es oportuno mencionar,
citando a Perold (2004), que el CAPM es un modelo de valoracion de activos en equilibrio
para un periodo que fue desarrollado en la década de los sesenta por William Sharpe
(1964), Jack Treynor (1962), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966). EI CAPM esta
basado en que no todos los riesgos afectan a los precios de los titulos. Un riesgo que puede
ser diversificado con otras inversiones en un portafolio, no es realmente un riesgo y por lo
tanto no es compensado. EI CAPM fue concebido con los siguientes supuestos:

- Los inversores son adversos al riesgo.

! La capitalizacion bursétil equivale a multiplicar el precio de mercado de la accién por el nimero de acciones
de la empresa.



- El mercado es perfecto (cualquier activo es infinitamente divisible, no existen
costos de transaccion, todos los inversores tienen acceso a la misma informacion y
ésta es sin costo, y pueden prestar y pedir prestado a la tasa libre de riesgo).

- Todos los inversores tienen acceso a las mismas oportunidades de inversion.

- Todos los inversores llegan a las mismas estimaciones de rentabilidades esperadas,

desviacién tipica y correlacién entre los rendimientos de los titulos.

El CAPM establece una relacién lineal entre rendimiento y riesgo siendo la beta? el Ginico
componente que mide el riesgo. La evidencia estadistica que soporta esta relacion lineal ha
sido bastante débil, lo cual impulsa la medicion de otro tipo de relaciones como por

ejemplo la asociacion entre tamafio y rendimientos. (Schwert, 1983).

Reinganum (1981) coincide con Banz en que al CAPM le faltan especificaciones. Este
autor estudia las anomalias basadas en el tamafio y en el ratio Rentabilidad / Precio
(Earnings / Precio — E/P) y encuentra que los resultados son diferentes a lo que predice el
CAPM. Su estudio abarco de 1962 a 1975 y trabaj6 con los rendimientos mensuales de las
empresas listadas en el NYSE y el American Stock Exchange (AMEX) ordenados por el
ratio E/P. La media de los rendimientos de los titulos con alto ratio E/P resultd mayor que
el promedio de los titulos con bajo E/P segun lo que implicaria su ajuste al riesgo. Al
estudiar ambas anomalias en conjunto, obtiene que estan relacionadas con un mismo factor
inexistente en el CAPM (“Missing factor”), siendo el efecto tamafio el que englobaria al
efecto E/P®,

Roll (1981) postula los problemas de medicion del riesgo (beta) como una posible
explicacion al efecto tamario, debido a que las pequefias tienen menos frecuencia de
negociacion y la medida de riesgo obtenida en un corto intervalo (un dia por ejemplo),
subestima el riesgo de mantener un portafolio en ese tipo de empresas por problemas de
autocorrelacion y sobreponderaria la rentabilidad ajustada por riesgo. En este caso se

cov(R,,Ry,)
O'Z(RM )

Ry el rendimiento del mercado y o lavarianza

2 . . . - ;
La formula de la betaes: f = , siendo cov: covarianza, R; el rendimiento de un titulo,

® Al neutralizar el efecto tamafio el efecto E/P desaparece, sin embargo al neutralizar el efecto E/P el efecto
tamario persiste.



tendria una fuente espuria del efecto tamafio debido a la autocorrelacion atribuida a un
problema en el registro de precios que impacta en los rendimientos del portafolio y no
como una causa genuina de dependencia en los mismos. Su estudio abarcd los indices S&P
500 ponderado (value - weighted) y S&P 500 promedio simple (equally — weighted) de
1962 a 1977. Sin embargo Reinganum (1982) analiza la postura de Roll y considerando
diez portafolios ordenados por capitalizacion bursatil encuentra que efectivamente las betas
estimadas mediante regresion (minimos cuadrados ordinarios) parecen estar subestimadas,
sin embargo, el exceso de la rentabilidad no explicada por esta subestimacion de las betas
es alrededor del 20% anual y concluye que el efecto tamafio es una anomalia

econdmicamente significativa y empirica.

Keim (1983) examina la relaciéon entre los rendimientos mensuales y la capitalizacion
bursatil de los titulos del NYSE y AMEX de 1963 a 1979 y evidencia que la relacion es
siempre negativa y el 50% los rendimientos anormales ocurren en enero, y concretamente
el 25% se da en la primera semana del afio. El portafolio més pequefio obtuvo en promedio
20% anual en exceso que el rendimiento que implica ajustar por su riesgo. Posibles
explicaciones para el “efecto enero” son por una parte el tema fiscal (vender en diciembre y
recomprar en enero los titulos). Cabe mencionar que la mayoria de los titulos comprados
los primeros 5 dias de enero estan asociados con un bajo precio (menos de dos dolares).
Otra hipotesis explicativa es la referente a la informacion, siguiendo a Rozeff y Kinney
(1976), Keim sefiala que enero marca el comienzo de importantes acontecimientos
financieros, es el comienzo del afio fiscal para los inversores, y para muchas empresas y s
el periodo para recolectar informacion sobre las empresas, lo cual es mas complicado y
costoso sobre las empresas pequefias y por tanto tendria un impacto mayor en sus precios.
Finalmente como otras explicaciones no se descarta las causas espurias como los outliers,
las empresas que entran y salen del listado del indice (que se concentra al final del afio),

errores en la base de datos, entre otros.

Reinganum (1983) evidencia que parte de los altos rendimientos que experimentan las
pequefias empresas en enero (“efecto enero”) y principalmente en los primeros dias del afio,
se debe a la venta de titulos por pérdidas fiscales de diciembre para posterior recompra en
enero (“tax-loss selling”). En su estudio abarco el periodo de 1962 a 1979 de las empresas
del NYSE y del AMEX.



Brown, Kleidon y Marsh (1983) examinan la misma muestra tomada por Reinganum
(1981), y argumentan que el efecto tamafio depende del periodo que se tome. Agrupando
los titulos en portafolios ordenados por tamafio, encuentran que la rentabilidad de los
portafolios ajustados por riesgo es lineal con el logaritmo de la variable del tamafio, pero la
magnitud y signo son variables; asi entre 1969 y 1973 el efecto tamafio fue negativo y entre
1974 y 1979 fue positivo. Los autores contradicen la hip6tesis de que las mayores
rentabilidades que obtienen las empresas pequefias es una compensacion a los inversores
por los altos costos de transaccidn asociados con ellas (si fuera asi, es de esperarse que esa
prima de rentabilidad se mantenga, sin embargo, €so no sucede). También argumentan que
el efecto tamafio persiste y es inestable luego de controlar el efecto enero; y que diferentes

metodologias en la estimacion llevan a diferentes conclusiones acerca del efecto tamario.

Por su parte, Stoll y Whaley (1983), encuentran que los costos de transaccion explican
parcialmente el efecto tamafio. En su trabajo examinan los rendimientos mensuales del
NYSE de 1960 a 1979 para 10 portafolios ordenados por tamafio (capitalizacion bursétil) y
encontraron que las empresas pequefias suelen tener bajos precios, mayores spreads en sus
precios de compra y venta de titulos (debido a su menor frecuencia de negociacion y mayor
riesgo), asi como mayores comisiones de los brokers. Incluyendo estos costos de
transaccion en sus pruebas, llegan a la conclusion que el efecto tamafio ocurre en direccion
contraria, las empresas de mayor capitalizacion bursatil son las que tienen los rendimientos
anormalmente altos y las pequefias pérdidas, por lo tanto, sugieren que los costos de
transaccion son un factor que le faltaba al CAPM (“missing factor”). Sin embargo,
conforme se aumenta el horizonte de inversién el efecto disminuye, asi para rendimientos
entre 4 meses y un afo, las empresas pequefias tendrian rendimientos anormales
(consistente con la hipotesis de Banz y Reinganum), pero esos resultados no son
estadisticamente significativos. Asimismo mencionan que el efecto tamafio puede ser visto
como efecto “precio bajo”, debido a que conforme aumenta el tamafio de la empresa, los
costos disminuyen. Finalmente evidencian una fuerte correlacion positiva entre el precio
del titulo y el tamafio y una relacion negativa entre la desviacion estandar de los

rendimientos y el tamafio en sus portafolios.



Schultz (1983) analizando los rendimientos diarios del NYSE y AMEX* de 1963 a 1979
llega a la conclusion que las empresas pequefias obtienen efectivamente rendimientos
anormales después de incluir los costos de transaccion, para periodos de un afio 0 menos,
por lo tanto los costos de transaccion no explican el “efecto tamafio” y el CAPM no explica
adecuadamente los resultados empiricos obtenidos después de considerar los costos de
transaccion. Schultz llega a la conclusion que el comportamiento andmalo de las firmas
pequefias, no puede ser explicado unicamente con los diferenciales de costos de transaccion

entre las pequefas y grandes firmas.

Barry y Brown (1983) investigan si el efecto tamario se puede explicar sobre la base de la
informacion. Argumentan que las empresas para las cuales existe menor informacion
disponible son percibidas como mas riesgosas que aquellas para las cuales se cuenta con
mayor informacion disponible, y como es logico, los inversores demandarian una prima
(mayor rentabilidad) por mantener estos titulos. Al medir los rendimientos sin tener en
consideracion la informacion disponible, pareceria que las empresas pequefias (que son las
que suelen tener menor informacién disponible) tienen resultados anormalmente altos. En
su modelo propuesto donde estudian los rendimientos mensuales del NYSE de 1931 a
1980, consideran como proxy relativo a la cantidad de informacion el periodo de cotizacién
de los titulos (“period of listing”), y encuentran una relacion entre el efecto tamafio y
“period of listing” (debido a que en las empresas pequefias es mas pronunciado este efecto,
que en las grandes); y analizando unicamente los resultados de las empresas pequefias se
tiene que aquellas que tienen mucho tiempo de estar listadas, no producen rendimientos
anormalmente altos. Sin embargo, de acuerdo a la significancia de los resultados,
concluyen que se debe seguir buscando otros proxy mas apropiados para cuantificar la

informacion y que tengan mayor capacidad explicativa del efecto tamafio.

Es interesante también la postura de Horowitzt, Loughran y Savin (2000), quienes
manifiestan que el efecto tamafio ha desaparecido y ya no debe ser considerado como un
factor de riesgo. En su estudio abarcaron los rendimientos mensuales del NYSE y AMEX
durante el periodo 1962 a 1997 y demuestran que entre 1963 — 1981 efectivamente si se dio

el efecto tamafio (las empresas pequefias ganaron 13% anual mas que las grandes, lo cual es

* Las compafiias que cotizan en el AMEX tienen menores valores de mercado que las del NYSE, por lo tanto,
la mayoria de las empresas de menor capitalizacion estan listadas alli.



coincidente con estudios previos), sin embargo, para 1982 a 1997 las pequefias obtuvieron
resultados 2% menores a las empresas grandes. Este resultado lo atribuyen por un lado a
que los inversores tomaron conciencia de esta anomalia y al comprar sistematicamente
estas acciones, los precios suben y la rentabilidad disminuye. Los autores también
mencionan la existencia, a diciembre de 1998, de 800 fondos de un total de 3 453 (23%)
listados en Mornigstar, especializados en las empresas de baja capitalizacion, donde
destaca el Dimensional Fund Advisor’s (DFA) que aparecio en 1981 y centra su inversion
en los deciles 9 y 10 (los 2 menores) del NYSE. Por su parte, Dimson y Marsh (1999)
encuentran que para el mercado ingles la prima por tamafio también ha revertido, siendo de

1955 a 1988 para las pequefias y de 1989 a 1997 para las grandes.

Para el mercado espafiol, Rubio (1986) demuestra que las pequefias compafiias obtuvieron
aproximadamente un 7% de rentabilidad residual anual superior a las grandes entre 1963 y
1982, después de ser ajustadas por riesgo. Sin embargo, Martinez-Abascal (1993) no
encontré un efecto tamafio significativo en las acciones espafiolas para el periodo 1941 a
1990. Marhuenda (1997) y Gomez Sala y Marhuenda (1998) observan la existencia del
efecto tamafio utilizando tanto indices de mercado como carteras construidas en funcion de

la capitalizacion bursatil de los titulos®.

El Mercado Espafiol

El mercado espafiol tiene actualmente tres indices de la familia del Ibex (lbex 35, Ibex
Medium Cap e Ibex Small Cap) que reflejan los principales segmentos de tamafio de las
empresas cotizadas en el mercado continuo, siendo los tres, indices ponderados por

capitalizacion ajustada por free-float®. En el Anexo 1 se presentan sus caracteristicas.

Asimismo, existe el IGBM, un indice ponderado por capitalizacion que mide el desempefio
de titulos seleccionados del mercado continuo. Al cierre de abril 2008 el nimero de
empresas que conformaban este indice era de 136. En el Anexo 2 se presenta la

composicion de las empresas que integran el IGBM y su inclusion en sus respectivos

> Estas referencias han sido obtenidas de Miralles, José Luis y Maria del Mar Miralles (2003).
® Se refiere a la parte de capital de una compafifa que no pertenece a carteras de control.
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indices Ibex. De donde se observa que de las 136 empresas existentes, 85 (63%)

pertenecian a los indices Ibex y 51 empresas (37%) no pertenecian a ningun indice Ibex.

Hasta el primero de julio de 2005, la Sociedad de Bolsas’ era la responsable de difundir el
indice Ibex 35y el Ibex Complementario, los cuales eran la referencia de empresas grandes
y pequefias. A partir de esa fecha, la Sociedad de Bolsas crea, en lugar del Ibex
Complementario, los nuevos indices Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap, dado que por la
propia evolucion del mercado, se hizo necesario establecer nuevos indices que
representaran a las empresas cotizadas de pequefia y mediana capitalizacion, y poder medir
su comportamiento que en ocasiones puede ser diferente del de las empresas grandes. Estos
nuevos indices tienen el objetivo de mejorar la liquidez, visibilidad y el seguimiento de las
compariias de esos segmentos. De acuerdo a la aceptacion que tengan en el mercado, mayor

serd la liquidez de sus componentes.

El Ibex 35 es considerado la referencia principal de la evolucion de la bolsa espafiola para
analistas nacionales e internacionales, que representa un efectivo negociado en torno al
90% de los valores del mercado continuo. Este indice es bastante concentrado al
representar las 5 primeras empresas el 65% del total de capitalizacion. Esta situacion es
menos pronunciada en los indices Ibex Medium y Small Cap, donde las “top 5” representan

el 43% y 37% respectivamente, tal como se muestra en el Anexo 1.

Los indices bursatiles son importantes principalmente por facilitar el manejo de la
informacidn, asi, los agentes que operan en los mercados, a la hora de tomar decisiones no
necesitan tener en cuenta grandes series de datos, ni grandes cantidades de informacion.
Las variaciones que sufren los indices resumen la actividad de una sesion, ofreciendo una
imagen fiel del desarrollo del mercado. Asimismo, estos indices representan la evolucién
de un mercado en concreto y resumen el comportamiento general de los precios en una
cifra que es de fécil lectura, comprension y anélisis.

Los indices no deben tener un sesgo sectorial en su composicién. En la tabla 1 se presenta
la composicidn sectorial de los indices.

" Empresa del Grupo BME (Bolsas y Mercados Espafioles).
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Tabla 1. Composicion sectorial de los indices segin ponderacién en el indice. (En porcentajes)

IGBM IBEX 35 IBEX MEDIUM IBEX SMALL

Servicios Financieros e
Inmobiliarias 40 38 35 7
Petréleo y Energia 21 24 2
Tecnologia y Telecomunicaciones 18 19 2
Materiales Basicos, Industria y
Construccion 10 11 21 36
Bienes de Consumo 6 4 23 24
Servicios de Consumo 4 4 17 26

Total 100 100 100 100

Como se puede apreciar, los indices estan diversificados en los 6 sectores siendo el peso de
los sectores diferentes entre ellos. Asi en el lIbex 35 predomina el sector de la banca,

petroleo y energia y las telecomunicaciones, y en el Ibex Small predominan los sectores

restantes, es decir la industria-construccion y bienes y servicios de consumo.

En la Tabla 2, se muestran las capitalizaciones totales de los indices al cierre de abril 2008

y el peso porcentual de cada uno sobre el IGBM.

Tabla 2. Capitalizacion bursatil al 30/04/08 y ponderacion de los indices Ibex

IGBM IBEX 35 IBEX MEDIUM IBEX SMALL
Capitalizacion Bursatil®
(eﬁ millones de euros) | 705,740 579,870 41,030 20,574
Ponderacion 82.16% 5.81% 2.92%

En los Anexos del 3 al 5 se presentan las composiciones de los Indices Ibex al 30/04/08.

En el gréafico 1 se puede ver la evolucion de los precios de los indices lbex.

& Corresponde al sumatorio de las capitalizaciones que conforman los indices. No ajustado por free-float.
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Gréfico 1. Evolucion de los indices Ibex
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Como se puede apreciar se cumple la teoria econdmica que siempre hay una tendencia

creciente a largo plazo para los activos financieros.

I11. DATOS

Se ha trabajado con los precios de cierres diarios y mensuales desde el 18 de febrero de
1993 al 30 de abril de 2008 de los indices Ibex (Ibex 35, Ibex Small Cap e Ibex Medium
Cap) y del IGBM con la intencion de tener un periodo de tiempo suficientemente largo que
minimice resultados anormales tanto a la baja como al alza que se han podido presentar en

situaciones puntuales.

Estos datos se han obtenido del aplicativo Bloomberg y de la Sociedad de Bolsas. Esta
ultima para el caso de los precios del Ibex Small Cap anterior a julio de 2005. Como se ha
comentado anteriormente, es a partir de julio de 2005 que se crearon estos indices Ibex, y la
serie historica del Ibex Medium Cap continua la serie del antiguo Ibex Complementario a
partir de esa fecha, y para el caso del Ibex Small Cap los datos se han creado retrotrayendo
la series hacia atras en el tiempo. Igualmente se ha trabajado con las series de capitalizacién
bursétil de los indices Ibex desde julio de 2005 al 30 de abril de 2008. No se encontraron

datos anteriores ni en la pagina web de la Sociedad de Bolsas ni en Bloomberg. También se
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han obtenido las betas de todos los titulos que conforman los indices Ibex disponibles al 28

de mayo de 2008 en Bloomberg.

Finalmente se ha obtenido los rendimientos diarios del benchmark de las letras del Tesoro
Espafiol a 3 meses desde el 18 de febrero de 1993 al 30 de abril de 2008.

IV. METODOLOGIA Y MODELO

Para comprobar la existencia del efecto tamafio en la Bolsa de Madrid se realizaran, por un
lado pruebas comparativas de rendimiento y riesgo entre los indices Ibex. Para la medida

de rentabilidad se considera las variaciones en el precio de los mismos, calculada mediante

t
ri= In( ',:l J i1,2,3..n

Donde ty t,, corresponden al precio de cierre de los indices en el dia 1 y 2

logaritmos neperianos segun:

respectivamente. Los rendimientos obtenidos cada dia con esta expresion son promediados
de manera simple, y ese resultado promedio es anualizado multiplicando por 252. Para el
caso que se trabaje con precios de cierre mensual, la rentabilidad promedio obtenida se

anualiza multiplicando por 12.

Con estas rentabilidades diarias y mensuales, se evaluara su dispersion calculando la
desviacion tipica, que representa el promedio de todas las diferencias individuales al
cuadrado de las observaciones respecto a un punto de referencia comun, que es la media.

La expresion matematica es:
N - _
I fa-3F
=1

N

=

Dicho resultado se anualiza multiplicando por la raiz cuadrada de 252 para el caso de datos

diarios y por raiz de 12 para datos mensuales.

Por otro lado se efectuaran los siguientes modelos de regresion, que seran estimados

mediante el método de minimos cuadrados ordinarios del programa econométrico Eviews:
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Un primer Modelo de regresién para evaluar la influencia del Ibex 35° en las
rentabilidades tanto del Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap por el periodo de

revision (del 18/02/93 al 30/04/08). Las ecuaciones a estimar seran las siguientes:

IbexMedium = g, + S, xlbex35+ ¢ 1)
IbexSmall = g, + S, xlbex 35 + ¢ )

Donde la variable dependiente es para la ecuacion (1) el lbex Medium y para la

ecuacion (2) el Ibex Small y la variable independiente es el Ibex 35 en ambos casos.

Un segundo Modelo de regresion que incluya una variable explicativa relativa al
tamafio, medido como el logaritmo neperiano (LN) de la capitalizacion bursatil de
los indices. Debido a la disponibilidad de datos, esta estimacién comprende desde el
01/07/05 al 30/04/08. Las ecuaciones a estimar son las siguientes:

IbexMedium = g, + S xIbex35 + S2xXxLNCapBurM edium + ¢ (3)
IbexSmall = g, + S, xIbex 35 + F2xLNCapBurS mall + ¢ 4)

Donde la variable dependiente es para la ecuacion (3) el Ibex Medium Cap y las
variables independientes son el Ibex 35 y el LN de la capitalizacidon bursatil del
indice Medium Cap. Para la ecuacion (4) la variables dependiente es el Ibex Small
Cap y las variables independientes son el lbex 35 y el LN de la capitalizacion

bursatil del indice Small Cap.

Para saber si estas regresiones son viables, se efectuara previamente el Test Dickey —

Fuller para medir si las series de rendimientos son estacionarias.

Seguidamente se efectuaran otras pruebas adicionales, para tener una idea mas clara del

comportamiento de estos indices en el periodo de revision:

El Test de Igualdad de Medias entre las rentabilidades diarias de los indices.

El Test de Igualdad de Varianzas entre las rentabilidades diarias de los indices.
El Test de Jarque-Bera para conocer el ajuste a una distribucién normal.
Matriz de correlaciones entre los indices.

° Este procedimiento se ha efectuado en Escudero (2006) pero sélo para los afios 2004 y 2005.
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Finalmente se utilizara el Modelo CAPM para determinar las rentabilidades ajustadas por
riesgo de cada indice Ibex, las cuales seran comparadas con las rentabilidades obtenidas en
busca de la existencia de rendimientos anormales. La ecuacion del modelo CAPM esta

definida por:

Ri=Rf +(Rm—-Rf)x g
(5)
Donde :
e Ri es el rendimiento ajustado por riesgo de cada indice Ibex.
e Rf es el rendimiento libre de riesgo. Se tomara como Rf el promedio de los bechmarks
de las letras del Tesoro Espafiol a 3 meses durante todo el periodo bajo analisis.
e Rm es el rendimiento del mercado representado por el IGBM.
e [ (beta) es la medida de riesgo de cada indice Ibex. Estimado mediante regresién de los

ultimos 5 afos de los rendimientos diarios de cada indice contra el IGBM.

V. RESULTADOS

En la Tabla 3 se presenta los rendimientos y volatilidades de los indices para el periodo de

estudio obtenidos con datos diarios y mensuales.

Tabla 3.A. Rendimientos y Volatilidades anualizados a partir de precios de cierre diarios

IGBM IBEX 35 IBEX MEDIUM IBEX SMALL
Rendimiento 12,30% 11,10% 13,64% 14,64%
Volatilidad 18,75% 20,77% 14,28% 17,62%

Tabla 3.B. Rendimientos y Volatilidades anualizados a partir de precios de cierre mensuales

IGBM IBEX 35 IBEX MEDIUM IBEX SMALL
Rendimiento | 122204 11,07% 13,62% 14,37%
Volatilidad 18.91% 20,52% 17,29% 23,75%

Es interesante observar que sobre la base de datos diarios el 1bex 35 ha obtenido la menor
rentabilidad de los indices Ibex y a su vez la mayor volatilidad, es decir “menor

rentabilidad y mayor riesgo”, lo cual iria en contra de la teoria financiera. Para evaluar la
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sostenibilidad de estos datos se recalculo el mismo periodo pero esta vez a partir de precios
de cierre mensuales y los resultados (Tabla 3.B) esta vez son diferentes, al ser el lbex
Small el que obtiene “mayor rendimiento y mayor riesgo”. Como se puede observar para
los rendimientos es indistinto utilizar datos diarios o mensuales, sin embargo, para la
volatilidad el usar unos u otros lleva a resultados muy diferentes. Esto significa que los
precios del Medium y Small no presentan cambios significativos de manera diaria, debido a
que algunos de sus titulos pueden no negociar todos los dias y ello “suaviza” la volatilidad,;
en cambio cuando se comparan los precios de cierre con un mes de diferencia, afloran
variaciones importantes entre ellos. Mientras que al Ibex 35 se le estaria penalizando
injustamente por ser sus valores de frecuente negociacion que se traduce en mayor
volatilidad diaria que los otros indices Ibex. Asimismo, este indice es el mas concentrado,
por lo tanto, los movimientos de las empresas de mayor peso en la ponderacion, influirian

significativamente en la volatilidad del mismo.

Esta diferencia en la medida de la volatilidad es destacable, debido a que no se recoge el
riesgo de las empresas medianas y pequefias adecuadamente y por tanto, no puede ser
comparado con las del Ibex 35 en todos los casos (p.e. con datos diarios) y es probable que
se deba considerar medidas diferenciadas de riesgo entre ellos. Esta situacién aumenta en
importancia, si los agentes de mercado o publicaciones financieras utilizan datos diarios en

sus célculos sin la debida prudencia.

La tabla 4 muestra los resultados de las rentabilidades obtenidas cada afio por los indices,
lo cual demuestra que en el mercado espafiol de renta variable, no existe un patrén de
rendimientos entre los indices que lleve a pensar que el Ibex Small o cualquier otro, tengan

sistematicamente mayor rendimiento que los otros.
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Tabla 4. Rendimientos de los indices anualizados a partir de precios de cierre diarios

5 IBEX IBEX

ANO IGBM IBEX 35 MEDIUM SMALL
1993 (feb-dic) 33,02% 33,49% 29,26% 55,49%
1994 -12,64% -16,03% 4,39% 17,83%
1995 11,88% 16,60% 2,15% -2,33%
1996 33,16% 35,33% 29,34% 41,00%
1997 35,79% 34,73% 26,37% 49,71%
1998 32,39% 31,18% 33,38% 29,10%
1999 15,15% 16,98% -19,21% -37,89%
2000 -13,66% -24,72% 11,41% -9,47%
2001 -6,66% -8,21% -9,96% -4,81%
2002 -26,47% -33,27% -1,13% -22,17%
2003 24,44% 25,01% 32,24% 26,34%
2004 17,21% 16,08% 22,46% 20,26%
2005 18,40% 16,46% 31,07% 34,86%
2006 29,51% 27,50% 34,99% 43,30%
2007 5,43% 7,04% -10,89% -5,57%
2008 (ene-abril) -10,32% -9,72% -9,14% -13,82%

Hay que tener presente que en los indices no esta incluido el efecto positivo del reparto de

los dividendos. El rendimiento del indice Ibex 35 con dividendos por el mismo periodo fue

de 13,93%. Por el Medium y Small no se tiene un indice que refleje el ajuste por

dividendos.

El riesgo de los indices se analiza con mayor detalle en las siguientes tablas, donde se

muestra su composicion, en sistematico y especifico, asi como el coeficiente de

diversificacion. En la tabla 5 se presenta los resultados anualizados a partir de datos diarios

y en la tabla 6 a partir de datos mensuales.

Tabla 5. Riesgo sistematico y especifico de los indices anualizados a partir de precios de cierre diarios

Betas Riesgo Riesgo Riesgo Coef. De
Sistematico | Especifico Total Determinacion
cov (R, Ry) . o - %ixo*M
ﬂzz—lM ﬂleUZM 2i 2 o’i RzzﬂT
o (RM ) Lixc"M oli
Ibex 35 1,10 4,27% 0,04% 4,31% 0,98
Ibex Medium 0,57 1,16% 0,88% 2,04% 0,57
Ibex Small 0,56 1,12% 1,99% 3,10% 0,36
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Tabla 6. Riesgo sistematico y especifico de los indices anualizados a partir de precios mensuales

Betas _ Riesgo_ Riesgp Riesgo Coef_. De_ ;
Sistematico Especifico Total Determinacion
Ibex 35 1,08 4,16% 0,05% 4,21% 0,99
Ibex Medium 0,74 1,98% 1,01% 2,99% 0,66
Ibex Small 0,98 3,40% 2,23% 5,64% 0,60

Como se puede apreciar, cuando se utilizan datos mensuales en vez de diarios, el riesgo del
Ibex Medium y Small aumentan considerablemente, pasando a tener mayor riesgo
sistematico, por lo tanto han “mejorado su diversificacion” solamente por cambiar la
medida de frecuencia, lo cual es cuestionable y denota deficiencias en la medicion. Estos
resultados eran de esperarse segun lo obtenido anteriormente con la volatilidad, pero es
importante reflexionar que se conoce realmente del riesgo de estas empresas y si deberian

tener una medida de riesgo diferenciada.

Resultados de los modelos de regresion

Los resultados del Test Dickey — Fuller confirmé que las series son estacionaras por lo
tanto las regresiones y pruebas desarrolladas con el Eviews son validas.

i.  Sobre el estudio de la influencia del Ibex 35 en las rentabilidades tanto del lbex
Medium Cap e Ibex Small Cap, las regresiones estimadas indican que en ambos
casos el Ibex 35 tendria influencia en el comportamiento de las rentabilidades de los

indices menores. La tabla 7 muestra los resultados obtenidos.

Tabla 7. Resultados de la regresién lineal simple de las rentabilidades de los indices Medium y Small

usando como variable explicativa el IBEX35.

IbexMedium = 5, + B, xIbex35+ & y lbexSmall = B, + B, xIbex35 + ¢

Con Datos Diarios Ibex Medium Ibex Small
Coeficiente de Ibex 35 0.49 0.48
Estadistico t 28.85 17.49
Std. Error 0.01 0.02
R cuadrado 0.52 0.33
Con Datos Mensuales Ibex Medium Ibex Small
Coeficiente de Ibex 35 0.65 0.85
Estadistico t 12.15 12.81
Std. Error 0.05 0.06
R cuadrado 0.60 0.54
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Se aprecia la mayor relacion del Ibex 35 con el Ibex Medium que con el Small, si bien

esta relacion se acrecienta cuando se trabaja sobre la base de datos mensuales.

ii.  En el segundo Modelo de regresion que incluye el Logaritmo Natural (LN) de la
capitalizacién bursatil de cada indice como variable explicativa adicional al 1bex 35,

se otuvo lo siguiente:

Tabla 8. Resultados de la regresion lineal simple de las rentabilidades de los indices Medium y Small
usando como variables explicativas el IBEX35y el Logaritmo de la Capitalizacidon Bursatil del indice.

IbexMedium = g, + S, xlbex35+ f2xLNCapBurM edium + ¢, IbexSmall = g, + 5,xIbex35 + #2xXLNCapBurS mall + &

y
Ibex Medium Cap Ibex Small Cap
LN Cap. LN Cap.
Ibex 35 Bursatil Ibex 35 Bursatil
Coeficiente 0,74 0,07 0,67 0,13
Estadistico t 17,98 2,44 16,92 3,73
Std. Error 0,04 0,03 0,04 0,04
R cuadrado 0,69 0,65

En ambos casos el R cuadrado aumenta, lo que se interpreta que la variable de tamafio
ayuda a aumentar la explicacion de la rentabilidad de los indices Medium y Small. En esta
regresion el periodo es menor debido a la disponibilidad de datos, abarcando desde el
01/07/05 al 30/04/08 y se trabajé con datos diarios.

Resultados de Pruebas Adicionales

i.  El Test de Igualdad de Medias. Esta prueba se hizo por grupos de a 2. Con este
Test la hipotesis nula (Ho) es la igualdad de medias entre los indices y si la
probabilidad obtenida es mayor a 0,05 significa que los rendimientos son
estadisticamente iguales a un 95% de confianza asociado. Se obtuvo que los indices
Ibex Medium e Ibex Small presentan igualdad de medias (probabilidad: 0,36) y se
acepto que existen diferencias significativas entre las rentabilidades de cada uno de

estos indices con el Ibex 35 (probabilidad de 0,04 y 0,02 respectivamente).
ii. El Test de lgualdad de Varianzas. Se rechaza la igualdad de varianzas

(probabilidad cero en todos los casos) entre los indices, por tanto existe evidencia

estadisticamente significativa de que las varianzas son diferentes. En consonancia
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con los resultados obtenidos anteriormente, se obtuvo que cuando se trabaja con
datos diarios el Ibex 35 presenta mayor varianza y con datos mensuales es el Ibex
Small.

iii.  El Test de Jarque-Bera. Se rechaz este test, por lo tanto, los rendimientos no se
ajustan a una distribucion normal. En la tabla 9 se presenta los resultados sobre la
base de precios de cierre diarios.

Tabla 9. Resultados del Test Jarque-Bera

Series: RDIARIO_IBEX35
Sample 1 3800

Series: RDIARIO_MEDIUM
Sample 1 3800

Series: RDIARIO_SMALL
Sample 1 3800

Observations 3799 Observations 3799 Observations 3799

Mean 0.000440 Mean 0.000541 Mean 0.000581
Median 0.000909 | | Median 0.000816 Median 0.000885
Maximum 0.067222 Maximum 0.060845 Maximum 0.103549
Minimum -0.078393 Minimum -0.067660 Minimum -0.082025
Std. Dev. 0.013081 Std. Dev. 0.008996 Std. Dev. 0.011099
Skewness -0.236723 Skewness -0.530844 Skewness -0.306998
Kurtosis 6.118712 Kurtosis 7.300760 Kurtosis 9.697167

Jarque-Bera  7159.380
Probability 0.000000

Jarque-Bera 1575.083
Probability 0.000000

Jarque-Bera 3106.270
Probability 0.000000

Como se puede apreciar, las rentabilidades de los indices no presentan una distribucion
normal, sino que ésta es mas leptocurtica (curtosis superior a 4 en todos los casos). Estos
resultados no son sorprendentes dado que las series temporales se suelen caracterizar por

exceso de curtosis y asimetria.

iv. Matriz de correlaciones entre los indices. En la tabla 10 se muestra las

correlaciones que tienen los indices entre si, tanto con datos diarios y mensuales.

Tabla 10.A. Matriz de correlaciones entre los rendimientos de los indices con precios diarios

IGBM IBEX 35 IBEX MEDIUM | IBEX SMALL
IGBM 1,00
IBEX 35 0,99 1,00
IBEX MEDIUM 0,75 0,72 1,00
IBEX SMALL 0,60 0,57 0,69 1,00
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Tabla 10.B. Matriz de correlaciones entre los rendimientos de los indices con precios mensuales

IGBM IBEX 35 IBEX MEDIUM IBEX SMALL
IGBM 1,00
IBEX 35 0,99 1,00
IBEX MEDIUM 0,81 0,78 1,00
IBEX SMALL 0,78 0,74 0,85 1,00

De acuerdo a la Tabla se puede ver la casi total correlacion que tiene el IGBM con el Ibex
35, lo cual no es extrafio, ya que los indices son capitalizados y el top 5 de ambos indices
son practicamente las mismas empresas. De manera general, se puede decir que las
correlaciones son altas, lo cual es propio al referirse a distintos segmentos de empresas
dentro de un mismo mercado, y esto puede implicar contagios de volatilidad entre ellos y
es destacable el aumento de la correlacion para el Medium y Small cuando se trabajan con

datos mensuales.

Resultados del Modelo CAPM

A continuacion se presentan los resultados estimados segun el modelo CAPM:

Tabla 11. Rentabilidad ajustada a riesgo segin el CAPM con datos diarios y prima por tamafio
Ri=Rf +(Rm—Rf)x Si

Ibex 35 Ibex Medium Ibex Small

Rf 4,70% 4,70% 4,70%

Rm (IGBM) 12,30% 12,30% 12,30%

Prima de Mercado (Rm - Rf) 7,60% 7,60% 7,60%
Beta™ 1,065 0,752 0,709
Rentabilidad Ajustada a 0 0 0

Riesgo (CAPM) 12,79% 10,41% 10,09%

Rentabilidad Real Obtenida 11,10% 13,64% 14,64%
Prima por Tamafio™ 0 o 4.56%
(Rentabilidad Real - CAPM) -1,69% 3,22% 10070

Como se puede apreciar la rentabilidad ajustada a riesgo para el Ibex 35, es mayor que la
rentabilidad obtenida, y para el caso del Ibex Medium y Small se tiene que la rentabilidad

10| as betas han sido calculadas a 5 afios contra el IGBM con datos diarios.
™ Estos resultados también se obtienen con la siguiente expresion: Ri—Rf = (Rm—Rf)x fi
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ajustada a riesgo es menor que la realmente obtenida, por lo cual, se podria inferir que
existiria una prima por tamafio para estos indices. Sin embargo, estos resultados no son del
todo concluyentes, ya que el usar datos diarios ocasioné menor volatilidad para estos
indices que no significa menor riesgo pero si que los betas estén subestimados y por tanto

la rentabilidad ajustada a riesgo este subestimada de igual manera.

A continuacién se presenta la rentabilidad ajustada a riesgo con datos mensuales que se

espera corrija parcialmente la prima por tamafio obtenida anteriormente.

Tabla 12. Rentabilidad ajustada a riesgo segun el CAPM con datos mensuales y prima por tamafio
Ri=Rf + (Rm—Rf)x fi

Ibex 35 Ibex Medium Ibex Small

Rf 4,70% 4,70% 4,70%

Rm (IGBM) 12,22% 12,22% 12,22%

Prima de Mercado (Rm — Rf) 7,52% 7,52% 7,52%
Beta 1,033 0,930 1,048
Rentabilidad Ajustada a Riesgo 0 0 0

(CAPM) 12,46% 11,69% 12,58%

Rentabilidad Real Obtenida 11,07% 13,62% 14,37%
Prima por Tamafio 100 0 0
(Rentabilidad Real — CAPM) 1,40% 1,93% 1,79%

Al usar precios de cierre mensuales, el riesgo del Ibex Medium y del Small se hace visible,
como fue el caso para la medida de volatilidad y en este caso para los betas. La covarianza
entre la rentabilidad de un titulo y el mercado se estima Unicamente en funcion de la
asociacion contemporanea entre ambas y no tiene en cuenta retardos o adelantos*>. Como
se puede apreciar usando datos mensuales, la prima por tamafio se reduce en mas de dos
puntos porcentuales para el Ibex Small pero aln persiste para este indice y para el lbex

Medium en casi 2%.

En los Anexos del 3 al 5 que presentan las composiciones de los Indices Ibex al 30 de abril
del 2008, se incluye la beta a 5 afios con el IGBM estimada en el presente trabajo y también

la beta que propone Bloomberg para cada empresa®®.

12 Miralles, José Luis y Maria del Mar Miralles (2003) haciendo referencia a la Tesis Doctoral de Fernandez,
E. “El papel de las asimetrias de la informacién como factor explicativo de las anomalias en las rentabilidades
de los titulos™. 1998. Universidad de Cantabria.

B3 as betas de Bloomberg cambian constantemente. Estos datos se obtuvieron con la informacién disponible
el 28 de mayo del 2008.
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Como se puede apreciar en los anexos, ambas betas son razonablemente similares y los
resultados confirman que las empresas de mayor capitalizacion (reflejadas en el lbex 35)
tienen betas superiores en promedio a las empresas de los indices Medium y Small. Lo
cual, si asumimos la beta como medida de riesgo y basandonos exclusivamente en los datos
obtenidos implicaria que las empresas grandes tienen mayor riesgo. Afirmacion que seria
cuestionable y que requiere mayor analisis. Como se ha demostrado anteriormente las betas
calculadas con precios de cierre diarios estan infravaloradas con respecto a la obtenida
usando datos mensuales. Asimismo, la alta concentracion del mercado medido como el
IGBM vy del Ibex 35 hace que esos indices vayan practicamente al unisono (correlacion del
99%) y estas variables son reflejadas en las betas obtenidas.

V1. CONCLUSIONES

Si bien las rentabilidades del Ibex Medium y Small han sido mayores que las del Ibex 35
para el periodo analizado, los resultados histéricos de los mismos demostrarian que en el
mercado de renta variable espafiol no hay patrones de comportamiento que permita afirmar

que la rentabilidad de uno ha estado sistematicamente por encima de la de los otros.

En la estimacion del riesgo se detectaron deficiencias en la medicion que no permite
recoger adecuadamente el riesgo de las empresas medianas y pequefias con respecto al 1bex
35. Lo cual podria significar que se deba emplear medidas de riesgo diferenciadas.
Concretamente, con datos diarios, estos indices reflejan poca volatilidad con respecto al
Ibex 35, pero con datos mensuales, ésta aflora y es superior a la del Ibex 35; lo cual se
explica en parte por la poca frecuencia de negociacion de sus empresas miembros, que
origina menor variabilidad en el indice pero no significa menor riesgo, mientras que en el
Ibex 35 la frecuencia de cambio de los precios es mucho mas alta. Otra razon para estas
diferencias, seria la alta concentracion del Ibex 35 que ocasiona que los movimientos de las
empresas dominantes del indice repercutan fuertemente en éste, a diferencia de los otros

indices que presentan ponderaciones mas homogéneas. Es importante tener en cuenta que
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el problema de medicion puede ser mas severo para alguna de las empresas que conforman

los indices que para el propio indice.

Al corregir parcialmente el problema del riesgo trabajando con datos mensuales en vez de
diarios, se obtuvo una prima por tamafio de 1.93% para el indice Medium y de 1.79% para
el Small. Sin embargo, los resultados en este aspecto deben tomarse como aproximaciones,
ya que seran diferentes de acuerdo a la medida que se tome (datos diarios, semanales,

quincenales, mensuales, etc.).

Las empresas mas grandes tienen betas superiores a las pequefias, sin embargo, €so no
significa que las empresas grandes tengan mayor riesgo. Como parte de la explicacion se
tiene que la alta concentracion del mercado (IGBM) y la del Ibex 35 hace que esos indices
vayan practicamente al unisono, y que las betas calculadas con precios de cierre diarios

estan infravaloradas.

Los estudios americanos sobre el tema se deben tomar de manera prudente ya que son
validos en el entorno en el cual han sido concebidos. El caso espafiol tiene sus propias
peculiaridades que deberan ser recogidas y tratadas en una investigacion aplicada propia
para Espafia. Como ejemplo de alguna de estas diferencias, en el NYSE existian en los
ochentas alrededor de 2,000 empresas listadas, y las 50 mas grandes representaban el 25%
del total de capitalizacion, contrastando de manera significativa con las 136 empresas que
tiene el IGBM, con 60% de concentraciéon para las top 5. Asimismo, en USA existen
indices de referencia basados en promedio simple como el Equally-Weighted Index
Santadar & Poor’s 500.

Futuras Investigaciones

Como proxy del mercado espariol se ha usado el IGBM, el cual como se ha comentado es
un indice ponderado y altamente concentrado, que si bien esta conformado por 136
empresas, las grandes (top 5) representan el 60% y esas mismas empresas grandes son
también las de mayor ponderacion en el Ibex 35, por lo tanto la correlacion entre ambos es
practicamente uno. Siendo asi, podria ser mas adecuado utilizar como indice de mercado,

uno que esté conformado por diferentes empresas del resto de Europa. Otra razon para
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utilizar un indice europeo de referencia'® es por la globalizacion financiera, donde cada vez
los mercados estan mas integrados, y empresas de Espafia son cotizadas fuera de sus
fronteras. Este indice podria ser el DJ Euro Stoxx 50 que estd formado por las 50 mayores
compafiias de los principales sectores de 12 paises de la Eurozona®™ y es bastante
homogéneo en su ponderacion, donde las top 5 representan el 20%. Cabe mencionar que en
este indice el Banco Santander se ubica en el puesto 11 con una ponderacion de 2,47%,
Telefénica en el 14 con 2,38% de ponderacion y el BBVA en el puesto 25 con 1,79% de
ponderacion®®. Por otro lado, también puede ser productivo desarrollar indices teéricos que

contribuyan a proporcionar medidas mas confiables en el calculo de las betas.

14 Cabe mencionar, seglin Juan Mascarefias: ““en cuanto al indice del mercado hay que tener en cuenta que en
un gran namero de Bolsas de valores pequefias el indice puede estar dominado por una o dos grandes
empresas. En este caso la validez del indice esta en entredicho y podria buscarse otro mas internacional”™
En: Gestidn de Carteras 11: Modelo de Valoracion de Activos (Febrero, 2007).

> Los paises son: Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos, Portugal y Espafia.

16 Tomado del articulo “indices: Los Reyes de los Mercados” de la Revista BOLSA del BME. Febrero 2008.
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ANEXO 1

Caracteristicas principales de los Indices Ibex

IBEX 35 IBEX MEDIUM CAP IBEX SMALL CAP
Tipo de Indice Ponderado Ponderado Ponderado
Composicion 35 valores mas liquidos del 20 valores 30 valores
mercado espafiol*
Free — Float Ajustado por bandas® Ajustado por bandas Ajustado por bandas

Porcentaje Free

Float al 30/04/08 82% 77% 2%

Revision Trimestrales Semestral Semestral

Ponderacion

Top5 65% 43% 37%
Requisitos Haber cotizado por lo No formar parte del Ibex 35. Tener al menos una
minimos menos un tercio de las rotacion anualizada sobre capital flotante superior al

sesiones del periodo de 15% del capital flotante de la compafiia. La rotacion
control 'y tener una anualizada es el cociente entre el volumen de
capitalizacion superior al contratacion en euros del periodo de control

0,3% de la capitalizacion
media del indice durante el
periodo de control. Hay
excepciones.

multiplicado por dos y la capitalizacién flotante de la
compafiia al cierre del periodo de control.

Eleccion de los
valores

Las empresas elegibles se
ordenaran de mayor a
menor, en funcién de su
liquidez en el mercado, y el
Comité decide los que van
a formar el indice.

Los primeros 20 valores Los siguientes 30 valores de
de los valores elegibles los valores elegibles
ordenados por ordenados por capitalizacion
capitalizacion  bursatil  bursétil del capital flotante.
del capital flotante.

Ajustes

El indice se ajusta ante ampliaciones de capital con derecho de suscripcion preferente,
dividendos de caracter extraordinario, integraciones de acciones como consecuencia de
ampliaciones de capital con exclusién del derecho de suscripcidn, reduccion de capital
por amortizacion de acciones, reduccion de capital contra cuentas de fondos propios,
con distribucion del importe a los accionistas no asimilable al pago de un dividendo
ordinario, asi como fusiones, absorciones y segregaciones patrimoniales. Los
dividendos ordinarios y otras retribuciones asimilables al pago de dividendos
ordinarios no dan lugar a ajuste.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la Sociedad de Bolsas

! Los factores de liquidez son: a) EI volumen de contratacion en euros en el mercado, b) la calidad del
volumen segln haya sido contratado por un Gnico miembro del mercado o realizado en pocas

negociaciones,

la calidad de las horquillas y rotaciones, la estadistica asociada a los volimenes y

caracteristicas de la contratacion, c) la suspension de la cotizaciéon durante un periodo de tiempo
suficientemente significativo.
2 Los ajustes actualmente son los siguientes:

Tabla de Coeficiente a aplicar en funcion del Capital Flotante

Tramo de Capital Flotante

Coeficiente Aplicable

Menor o igual al 10%

10% (no aplicable en el caso de IBEX MEDIUM CAP® e IBEX SMALL CAP®)

Mayor del 10% y menor o igual al 20%

20%

Mayor del 20% y menor o igual al 30%

40%

Mayor del 30% y menor o igual al 40%

60%

Mayor del 40% y menor o igual al 50%

80%

Superior al 50%

100%




ANEXO 2

Composicion del IGBM al cierre del 30 de abril 2008 y su inclusion en los indices Ibex. Ordenado por ponderacién en el IGBM

N NEe % ponderacién Capita.lizacion P eh & Pertenece al Pertenec.e al Pertenece al
en el IGBM (en millones) Ibex 35: Ibex Medium: Ibex small:
1 Telefénica SA 17,19 88.643,83 18,57 v
2 Banco Santander SA 16,78 86.622,01 13,85 v
3 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 12,35 55.357,50 14,77 v
4 Iberdrola SA 9,78 46.991,11 9,41 v
5 Repsol YPF SA 4,08 31.791,27 26,04 v
6 Banco Popular Espafiol SA 3,14 13.467,00 11,08 v
7 Altadis SA 2,44 N/A 50
8 ACS Actividades de Construccion y Servic 1,86 13.409,18 38 v
9 Banco de Sabadell SA 1,63 7.833,69 6,4 v
10 Abertis Infraestructuras SA 1,59 13.636,41 21,36 v
11 Unio6n Fenosa SA 1,53 13.119,49 43,06 v
12 Gas Natural SDG SA 1,41 16.791,60 375 v
13 Inditex SA 1,37 21.804,10 34,98 v
14 Acciona SA 1,34 11.677,31 183,75 v
15 Red Electrica de Espafia 1,12 5.642,11 41,71 v
16 Iberdrola Renovables SA 1,04 19.641,90 4,65 v
17 Gamesa Corp Tecnolégica SA 1,04 7.583,66 31,17 v
18 Criteria Caixacorp SA 0,88 14.628,57 4,35 v
19 Grupo Ferrovial SA 0,80 7.314,80 52,15 v
20 Bankinter SA 0,76 4.006,17 9,87 v
21 Endesa SA 0,71 33.551,85 31,69 v
22 Acerinox SA 0,63 4.515,30 17,4 v
23 Bolsas y Mercados Espafioles 0,59 2.704,96 32,35 v
24 Mapfre SA 0,57 7.440,31 3,27 v
25 Enagas 0,55 4.655,32 19,5 v
26 Zardoya Otis SA 0,52 5.180,51 17,98 v
27 Fomento de Construcciones y Contratas SA 0,52 6.040,05 46,26 v
28 Sociedad General de Aguas de Barcelona S 0,52 4.076,82 26,92
29 Cia Espafiola de Petréleos SA 0,51 18.823,90 70,35
30 Banco de Valencia SA 0,47 4.177,09 36 v
31 Indra Sistemas SA 0,45 2.877,24 17,53 v
32 ArcelorMittal 0,44 N/A 56,9
33 Sacyr Vallehermoso SA 0,42 6.486,86 22,79
34 Grifols SA 0,41 3.824,52 17,95
35 Martinsa-Fadesa SA 0,41 1.770,64 19
36 Iberia Lineas Aéreas de Espafia 0,40 2.420,39 2,54 v
37 Corp Financiera Alba 0,39 2.878,09 449 v
38 Metrovacesa SA 0,37 4.847,88 69,6
39 Cintra Concesiones de Infraestructuras d 0,36 5.398,31 9,97
40 Técnicas Reunidas SA 0,32 2.717,10 48,61
41 Sogecable SA 0,31 3.859,42 27,9 v
42 Banco Pastor SA 0,31 2.653,49 10,14 v
43 Obrascon Huarte Lain SA 0,30 2.274,79 26 v
44 FAES FARMA SA 0,29 1.256,42 7,85 v
45 Grupo Catalana Occidente SA 0,29 2.940,00 24,5 v
46 Ebro Puleva SA 0,29 2.047,95 13,31 v
47 Banco Espafiol de Credito SA (Banesto) 0,28 8.283,36 11,93 v
48 Banco Guipuzcoano SA 0,26 1.551,49 10,35
49 Realia Business SA 0,25 1.167,75 4,21 v
50 Zeltia SA 0,24 1.179,91 5,31 v
51 Abengoa SA 0,21 1.805,77 19,96 v
52 Promotora de Informaciones SA 0,21 2.466,02 11,27 v
53 SOS Cuétara SA 0,21 1.887,11 13,73 v
54 Viscofan SA 0,19 742,42 15,48 v
55 Vocento SA 0,19 1.472,15 11,78 v
56 Cia de Distribucion Integral Logista SA 0,19 2.339,97 52,35 v
57 Laboratorios Almirall SA 0,18 2.235,69 13,46 v
58 Tubacex SA 0,17 897,61 6,75 v
59 Gestevision Telecinco SA 0,16 3.327,20 13,49 v
60 Tubos Reunidos SA 0,16 786,06 45 v
61 NH Hoteles SA 0,15 1.562,57 10,56 v
62 La Seda de Barcelona SA 0,15 789,86 1,26 v
63 Cementos Portland Valderrivas SA 0,15 1.751,00 62,9 v
64 Electrificaciones del Norte 0,15 1.386,00 30,8 v
65 Antena 3 de Television SA 0,15 1.659,35 7,86 v
66 Sol Melia SA 0,15 1.666,69 9,02 v
67 EADS 0,14 13.460,74 16,45
68 Prosegur Cia de Seguridad SA 0,13 1.719,93 27,87 v




Euente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg

N NEe % ponderacién Capita.lizacion P eh & Pertenece al Pertenec.e al Pertenece al
enel IGBM (en millones) Ibex 35: Ibex Medium: Ibex small:

69 Solaria Energia y Medio Ambiente SA 0,13 1.238,04 12,24 v
70 Construcciones y Auxiliar de Ferrocarril 0,13 965,17 281,55 v
71 Inmobiliaria Colonial SA 0,12 1.587,36 0,97
72 Grupo Empresarial Ence SA 0,12 1.056,40 6,04 v
73 Avanzit SA 0,10 847,14 2,43 v
74 Vidrala SA 0,10 514,53 22,6 v
75 Jazztel Plc 0,10 419,53 0,29 v
76 Reyal Urbis SA 0,09 2.629,86 9
77 General de Alquiler de Maquinaria 0,07 530,68 17,25 v
78 Amper SA 0,07 332,58 11,29 v
79 Ercros SA 0,06 291,81 0,29 v
80 Papeles y Cartones de Europa SA 0,06 498,59 6,76 v
81 Campofrio Alimentacion SA 0,06 538,02 10,22 v
82 Parquesol Inmobiliaria y Proyectos SA 0,05 682,46 17,18 v
83 Service Point Solutions SA 0,05 240,23 2,2 v
84 Laboratorios Farmaceuticos Rovi SA 0,05 492,50 9,85
85 Fluidra SA 0,05 512,46 4,55 v
86 Codere SA 0,05 659,89 11,99 v
87 Banco de Andalucia SA 0,05 1.239,65 57,05
88 Renta 4 SA 0,05 314,15 7,72 v
89 Baron de Ley 0,05 339,62 475 v
90 Iberpapel Gestion SA 0,04 187,64 16,13
91 Fersa Energias Renovables SA 0,04 356,42 472 v
92 Natra SA 0,04 246,24 7,65 v
93 Mecalux SA 0,04 603,06 22,43 v
94 Clinica Baviera SA 0,04 273,97 16,8 v
95 Unipapel SA 0,04 190,27 15,45
96 Dinamia 0,04 270,76 22,62 v
97 Duro Felguera SA 0,03 714,12 7 v
98 Cie Automotive SA 0,03 694,26 6,09
99 Sniace SA 0,03 165,34 2,12 v

100 Pescanova SA 0,03 455,00 35

101 Renta Corp Real Estate SA 0,03 225,26 9 v

102 Natraceutical SA 0,03 269,55 0,82

103 Prim SA 0,03 168,90 10,71

104 Azkoyen SA 0,03 133,45 5,56

105 Corp Dermoestética 0,02 205,44 5,15

106 Miquel y Costas & Miquel SA 0,02 131,74 13,45

107 Telecomunicaciones y Energia 0,02 217,08 3,95

108 Vertice Trescientos Sesenta Grados 0,02 174,10 1,47

109 Cleop-Cia Levantina EDF OP 0,02 223,30 26,68

110 Vueling Airlines SA 0,02 123,06 8,23

111 Cia Vinicola del Norte de Espafia SA 0,02 239,40 16,8

112 Itinere Infraestructuras SA 0,02 4.425,98 6,1

113 Montebalito SA 0,02 121,20 8,08

114 Uralita SA 0,02 1.204,75 6,1

115 Afirma Grupo Inmobiliario SA 0,02 264,19 2,18

116 Tavex Algodonera SA 0,01 187,94 1,62

117 Adolfo Dominguez SA 0,01 193,45 21,15

118 Dogi International Fabrics SA 0,01 63,41 1,05

119 Puleva Biotech SA 0,01 125,21 2,17

120 Nicolés Correa SA 0,01 75,08 5,98

121 Banco de Crédito Balear SA 0,01 246,69 17,5

122 Urbas Guadahermosa SA 0,01 86,16 0,4

123 Reno de Medici SpA 0,01 N/A 0,37

124 Lingotes Especiales SA 0,01 41,86 4,36

125 Banco de Castilla SA 0,01 585,80 13,5

126 Banco de Galicia SA 0,01 422,05 13,87

127 Bodegas Riojanas SA 0,01 48,47 8,91

128 Informes y Proyectos SA 0,01 111,84 4,66

129 Indo Internacional SA 0,01 43,52 3,91

130 Befesa Medio Ambiente SA 0,01 660,21 24,35

131 Funespana SA 0,01 44,28 41

132 Actuaciones Actividades E Inversiones In 0,00 46,25 1,56

133 Sotogrande SA 0,00 584,29 13,95

134 Banco de Vasconia SA 0,00 352,00 11

135 Inbesos SA 0,00 37,21 6,35

136 Federico Paternina SA 0,00 49,14 8

Top 5 60,17 705.739,57
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