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1. INTRODUCCION

En este trabajo intentaremos aplicar para los titulos que componen el IBEX 35
algunos aspectos de la Moderna Teoria de Carteras como el CAPM y la Teoria

de Carteras de Tobin-Markowitz para un periodo que abarca desde 2010 a 2014.

Nuestros objetivos fundamentales son representar para cada afio y para el
conjunto del periodo, la frontera eficiente de Markowitz y determinar la cartera
Optima con la que se habria de combinar el activo libre de riesgo en el modelo
de Tobin-Markowitz. Una vez hecho esto podremos representar graficamente la
cartera IBEX 35 y evaluar si es eficiente. Ademas, lo complementamos con una
comparacion entre la rentabilidad obtenida por cada uno de los titulos del IBEX
35 y la que cabria esperar de verificarse el CAPM, para lo cual previamente se
calculan los coeficientes Beta de los titulos.

El trabajo se estructura segun se recoge a continuacion. Tras la introduccion, del
apartado segundo al cuarto se explican los fundamentos tedricos del trabajo,
para lo que se recoge, de manera resumida, el modelo CAPM, la Teoria de
Carteras de Markowitz y la aportacion de James Tobin a esta dltima. A
continuacion se describe la muestra y el periodo elegidos asi como algunas de
las limitaciones del trabajo.

Posteriormente, se aplicaran los fundamentos teéricos para el caso concreto del
IBEX 35 en el periodo de 2010 a 2014. Sélo se desarrollard detalladamente el
proceso para los datos de 2010, mostrandose posteriormente el resumen de
resultados para cada uno de los otros afios y para el periodo conjunto, debido a

gue el procedimiento se ha de realizar de forma analoga.

Después se aborda la estimacion del coeficiente beta para cada uno de los titulos
del IBEX 35 y se procede a calcular la rentabilidad que cabria obtener de
verificarse la ecuacién de equilibrio del CAPM y se compara con la obtenida para

cada uno de los periodos anuales.

El trabajo finalizara con las conclusiones obtenidas, evaluando si hemos sido

capaces de cumplir los objetivos expuestos.



2. EL MODELO DE MARKOWITZ

Desde la publicacién en 1952 de su articulo “Portfolio Selection” en la revista

Journal of Finance, Harry Markowitz es reconocido como uno de los principales

referentes en la teoria de seleccion de carteras.

Posteriormente, en 1959, desarrollaria con detalle las ideas del famoso articulo

en su libro Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments.

Markowitz basa su teoria en la idea del comportamiento racional del inversor, los

inversores prefieren la inversion de mayor rentabilidad a mismo nivel de riesgo.

El modelo pretende determinar:

2.1

El conjunto de carteras eficientes en un determinado mercado de
capitales.

El comportamiento 6ptimo de un inversor financiero racional que busca
maximizar su funcion de utilidad rentabilidad — riesgo.

La Cartera Optima que deberia seleccionar el inversor de entre las

ilimitadas carteras eficientes.

SUPUESTOS DEL MODELO DE MARKOWITZ

e Cadainversor selecciona su cartera en funcién del riesgo que esté dispuesto

a asumir y la rentabilidad que quiera obtener.

e El

modelo se enfoca desde el punto de vista de la demanda, son los

inversores quienes demandan titulos.

e Comportamiento racional del inversor.

o

El objetivo del individuo es maximizar su funcion de utilidad en términos
de rentabilidad — riesgo.

Selecciona las carteras eficientes y descarta las ineficientes.

El inversor selecciona su cartera 6ptima, maximizando la rentabilidad
para un riesgo dado 6 minimizando el riesgo para un nivel de rentabilidad
dado.

e Elindividuo sigue un comportamiento con aversion al riesgo, esto es, niveles

mayores de riesgo reducen su nivel de utilidad esperada



e El individuo emplea el 100% del dinero que tiene pensado destinar a

inversion financiera.

2.2 ETAPAS EN LA DETERMINACION DE LA CARTERA OPTIMA
SEGUN MARKOWITZ

2.2.1 Primera etapa

Conocer los parametros rentabilidad-riesgo de todos los titulos que componen el
mercado. Los mediremos a través de la esperanza y desviacion tipica de la
rentabilidad del activo financiero respectivamente. La rentabilidad viene dada por

la siguiente expresion:

E(Py) — Pit—1 + E(Dy) + E(Si¢)

E(Rit) = Py,
it—

E(R;;) : Rentabilidad esperada del activo financiero i en el periodo t.
E(P;;) : Precio esperado del activo financiero i en el momento t.

P;;_, : Precio del activo financiero i en el momento t-1.

E(D;;) : Dividendos esperados del titulo i devengados en el periodo t.

E(S;;) : Derechos de suscripcion esperados del titulo i en el periodo t.

En la parte practica completaremos esta férmula y daremos otra opcién para
calcular la rentabilidad.

Mediante la representacion grafica de todas las carteras y titulos posibles
observamos como se forma una nube de puntos cuando representamos la

rentabilidad esperada frente al riesgo.

2.2.2 Segunda etapa

De todas las combinaciones posibles observadas en la primera etapa,

necesitamos seleccionar exclusivamente aquellas carteras eficientes.



“Carteras eficientes son aquellas que proporcionan el mayor rendimiento para un

riesgo dado, al mismo tiempo que soportan el minimo riesgo para un rendimiento

conocido.” (Mascarefas, 2008)

Para ello, tenemos dos opciones:

1. Minimizar la funcion riesgo de la cartera sujeto a un nivel dado de

rentabilidad.

2. Maximizar la funcion rentabilidad de la cartera sujeto a un nivel dado de

riesgo.

Para aplicar este sistema paramétrico debemos afiadir dos condiciones:

a. La suma de todos los porcentajes invertidos en los diferentes titulos que

componen la cartera deben sumar la unidad.

b. La condicién de no negatividad, que impone que todos los porcentajes deben

de ser positivos. Esto se deriva de que Markowitz en su planteamiento no

permite la venta en corto de ningun activo financiero?.

TABLA 1: SISTEMAS PARAMETRICOS DEL TEOREMA DE MARKOWITZ

Programa 2

Funcion objetivo

Programa 1

Max E = ixl E,
i=1

i=n n
.2
Minoy =22 XX,
= j=I

O3

i=n n

Restricciones &

L. O'f = XX, 0,=V* E =inEi=E*
paramétricas f o c s
Restricciones = o

. x; =1 in =1
presupuestarias ~ ~
No negatividad vx, 21 vx, 21

Fuente: Mascarefias (2008)

1 Venta en corto: Venta de un valor que no se posee al momento de la operacién y que es
necesario comprarlo posteriormente para "cubrir" la Venta.
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E;: Esperanza del activo i.
» - Esperanza de la rentabilidad de la cartera p.

x; : Porcentaje del presupuesto invertido en el activo t.

o : Varianza de la rentabilidad de la cartera p.
o;; - Covarianza entre las rentabilidades de los titulos iy j.

Tras la aplicacion de uno de los dos programas paramétricos obtendremos la
frontera eficiente. Podemos destacar las siguientes caracteristicas de dicha

frontera:

Es una curva convexa respecto al eje positivo de ordenadas (eje de rentabilidad
esperada).

Todos los puntos de la curva proporcionan maxima rentabilidad para un riesgo
dado o minimo riesgo para una rentabilidad concreta.

La curva depende del mercado, no de ninguna preferencia por el riesgo u otro
aspecto subjetivo, por tanto sera la misma para todos los inversores asumiendo

que dispongan de la misma informacién

2.2.3 Tercera etapa

Una vez obtenida la frontera eficiente, es necesario que el inversor escoja una

de las multiples carteras eficientes.

Para ello es necesario especificar sus curvas de indiferencia entre rentabilidad y
riesgo. Estas curvas seran diferentes para cada inversor, debido a que dependen
de su funcion de utilidad, que representa su grado de aversion al riesgo. Se
asume que el inversor presenta aversion al riesgo, con lo cual el mapa de curvas

de isoutilidad es convexo respecto del eje de abscisas (riesgo).

El punto de tangencia entre la frontera eficiente y las curvas de indiferencia la
determina la cartera optima del individuo.
La cartera 6ptima sera la que deba seleccionar el inversor atendiendo al mercado

y a sus preferencias por lo que sera diferente para cada individuo.

Vamos a tratar de ilustrar todos los componentes del modelo de Markowitz

graficamente.



GRAFICO 1: CARTERA OPTIMA DEL INDIVIDUO EN EL MODELO DE
MARKOWITZ

Curvas de Indiferencia

/ Frontera Eficiente

Conjunto de carteras

o y titulos ineficientes
Cartera Optima

Fuente: Elaboracion propia

2.3 CRITICAS AL MODELO DE MARKOWITZ

La comunidad académica aceptd en los afios siguientes la revolucién causada
por este modelo. No obstante, se empezé a estudiarlo en profundidad y a buscar

las posibles debilidades que pudiera tener.
Entre las principales criticas al modelo encontramos las siguientes:

e Los inversores no son siempre tan racionales como asume el modelo, o
como dice Mascarefias; tal vez la racionalidad de los individuos no es la
misma que la que asume el modelo.

e Lavarianza puede que no sea la mejor medida del riesgo. Si los rendimientos
no se distribuyen de forma normal la varianza no capturaria todo el valor del
riesgo.

e ¢Larelacion positiva que asume Markowitz entre rentabilidad y riesgo es tal?

e La principal es el problema técnico que supone calcular la frontera eficiente,
tanto en términos econdémicos como en tiempo. Este problema termind

dando lugar a un modelo mucho mas préctico, el modelo de Sharpe.



2.4 CONCLUSIONES DEL MODELO DE MARKOWITZ

1. La frontera eficiente viene dada por el mercado y por tanto, es la misma para
todos los inversores si existen expectativas homogéneas.

2. Las curvas de indiferencia dependen de la actitud del inversor frente a la
rentabilidad y riego por lo que seran diferentes para cada individuo,
asumiendo siempre la aversion al riesgo de cualquier individuo.

3. La cartera Optima viene dada por las combinaciones de rentabilidad y riesgo
que el inversor esté dispuesto a aceptar, que serd la que mayor nivel de
utilidad le reporte. Por lo tanto, sera diferente para cada individuo, puesto

gue depende de las curvas de isoutilidad del individuo.

3. MODELO AMPLIADO DE JAMES TOBIN

El modelo de Tobin incluye dos nuevos supuestos que amplian las posibilidades

de inversién contempladas por Markowitz.

e En el mercado se negocia un activo libre de riesgo.
e Capacidad ilimitada de préstamo y endeudamiento a la tasa libre de
riesgo.
La consecuencia es una modificacion de la frontera eficiente. La nueva frontera
sera una recta que corte al eje de ordenadas en la rentabilidad que aporta el

activo libre de riesgo.



GRAFICO 2: FRONTERA EFICIENTE EN EL MODELO DE TOBIN

Ry

Fuente: Elaboracion propia

R Inversion de todo el presupuesto en el activo libre de riesgo. Posicion

totalmente prestamista.

A: Inversion del todo el presupuesto en activos con riesgo, el inversor no presta

ni pide prestado.

Entre R y A: Parte del presupuesto se presta y parte se invierte en activos con
riesgo A.

Entre Ay B: El inversor se endeuda para invertir una cantidad en A mayor a su

presupuesto.

La determinacion de la cartera A se obtiene de la siguiente maximizacion:
Eo—R
A = max lwl
9

Siendo Q cualquiera de las carteras de la frontera eficiente de Markowitz.



4. CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

El modelo de valoracion de activos financieros CAPM fue desarrollado por

William Sharpe, John Lintner, Jack Treynor y Jan Mossin en 1964.

Determina la tasa de retorno requerida para un activo financiero, si este esta

incluido en una cartera de valores correctamente diversificada.
Este modelo se puede definir como:

“‘Modelo segun el cual en un mercado eficiente, el rendimiento esperado
de cualquier activo o valor, deducido segun el precio al que se negocia,
es proporcional a un riesgo sistematico. Cuando mayor es dicho riesgo, definido
por su sensibilidad a los cambios en los rendimientos del conjunto del mercado,
es decir, el coeficiente beta, mayor es la prima de riesgo exigida por las
inversiones y mayor es, por lo tanto, su rendimiento. La teoria implica que, por
medio de la diversificacion, se puede reducir la parte no sistematica del riesgo
total de una cartera, mientras que el riesgo sistematico, determinado por

el propio mercado, es imposible de reducir’. (Mochdn y Aparicio, 1995)

4.1 CARACTERISTICAS DEL CAPM

o Modelo basado en el equilibrio del mercado de capitales.
o Considera el comportamiento conjunto de todos los inversores, siendo la
oferta igual a la demanda.
o Se fundamenta en la teoria de formacion de carteras de Markowitz y en la
linea Security Market Line (SML?):

o Expresa la relacion rentabilidad-riesgo para cualquier activo o cartera.

o Los titulos tenderdn a posicionarse sobre la SML, de no ser asi, la

especulacion y el arbitraje corregiran esta situacion para conducirla a un

nuevo equilibrio.

2 SML: Securities Market Line. Es la base del modelo CAPM. En el equilibrio todos los titulos y
carteras (eficientes o no) se situaran en la linea SML. (Mascarefias, 2008)
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e Es un modelo de expectativas, debido a que permite valorar la cotizacion
futura de los titulos en base a su riesgo sistematico, asi como valorar

carteras de titulos.

4.2 HIPOTESIS DEL MODELO CAPM

El CAPM asume ciertas hipoétesis, que permiten a los inversores diversificar

eficientemente sus carteras sin incurrir en un coste adicional.
a) No existen costes de transaccion.

b) Todos los activos pueden ser negociados.

c) Cualquier activo es infinitamente divisible.

d) Todos los inversores tienen acceso a la misma informacion.

e) Esimposible encontrar activos infra o sobrevalorados en el mercado.

4.3 FORMULACION DEL MODELO CAPM

E; = Ry + [Ey — Rf] B

Ep = Rentabilidad del activo financiero.
Rt = Rentabilidad del activo libre de riesgo.
Em = Rentabilidad de la cartera de mercado.

Bp = Coeficiente de volatilidad del activo.

4.4 EL COEFICIENTE DE VOLATILIDAD B

El coeficiente de volatilidad 8 es un coeficiente de riesgo sistematico que es el
anico remunerado por el mercado, hecho este que se deriva de que todo inversor

puede formar carteras mediante las cuales diversifican el riesgo especifico
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(también denominado riesgo propio o diversificable del activo financiero). Puede
también verse como la contribucién de un titulo al riesgo de la cartera de
mercado, cartera que, por el hecho de ser eficiente, esta perfectamente

diversificada, y por lo tanto su riesgo es solo sistematico.
La interpretacion del coeficiente atendiendo a su valor es la siguiente:

B = 1. Activo neutro. La variacién del rendimiento del titulo es igual a la variacién

de la cartera del mercado.

B> 1. Activo arriesgado o agresivo. La variacion del rendimiento del activo es

mayor que la del mercado.

B < 1. Activo poco arriesgado o defensivo. La variacion del rendimiento del activo

es menor que la del mercado.

B = 0. Activo sin riesgo. El rendimiento de este activo no depende del mercado.

GRAFICO 3: Linea SML. Relacién rentabilidad — coeficiente Beta

Rendimiento esperado
de la inversién
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A <
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Fuente: Elaboracion propia

En nuestro trabajo calcularemos el coeficiente Beta de la siguiente forma:

cov; i
i =

7
cov; yy - Covarianza entre el titulo y la cartera del mercado

o : Variaza de la cartera de mercado
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5. MUESTRA, PERIODO Y LIMITACIONES DEL TRABAJO

5.1 MUESTRA: IBEX 35

Tal y como sefala Bolsas y Mercados Espafioles (BME) “El indice IBEX 35 esta
disefiado para representar el comportamiento de los grandes valores
negociados en la Bolsa espafola y para servir como subyacente de
productos de inversion”.

El IBEX 35 es el indice de referencia del mercado de valores espafiol tanto
nacional como internacionalmente. Incluye los 35 valores mas liquidos

negociados en la Bolsa espafiola.

Su distribucion sectorial es la siguiente:

TABLA 2: DISTRIBUCION SECTORIAL DEL INDICE IBEX 35

Distribucion Sectorial

IBEX 35
1. Petrdoleo y energia 17,83 %
2. Materiales basicos, industria y construccion 8,01 %
3. Bienes de consumo 13,32 %
4. Servicios de consumo 6,99 %
5. Servicios financieros e inmobiliarias 38,13 %
6 Tecnologia y telecomunicaciones 15,71 %

Fuente: Bolsas y Mercados de Valores. http://www.bolsasymercados.es (10/07/2015).

Vamos a asumir el IBEX 35 como la cartera del mercado espaiiol por incluir los

titulos mas liquidos.

La evaluacion del grado de liquidez de los diferentes titulos la realiza el Comité
Asesor Técnico de la Bolsa de Madrid. EI Comité tiene en cuenta para cada valor,
el volumen efectivo negociado en el mercado de ordenes, o mercado principal,
siempre que dicho volumen efectivo, relina unas garantias de calidad en su
realizacion. En este sentido el Comité vigilara y podra descontar, en su caso, del

volumen efectivo total negociado durante el periodo de control los volimenes
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gue atiendan a caracteristicas excepcionales con el fin de preservar la

estabilidad del indice.

Parece evidente que tedricamente el IBEX 35 no va a ser una cartera eficiente,
puesto que no incluye todos los valores del mercado, ni sus ponderaciones se
obtienen de acuerdo a lo que sostiene la teoria del mercado de capitales, esto
es, en funcién de la capitalizacién bursatil de cada activo financiero frente a la

del conjunto de los activos financieros con riesgo.

Otro problema que vamos a encontrar es que la composicion del IBEX va
modificAndose a lo largo del tiempo para cumplir la condicién de maxima liquidez.

Mas adelante explicaremos cOmo solventaremos este inconveniente.

5.2 PERIODO

Hemos entendido que cinco afios es un buen periodo de tiempo para poder

obtener resultados no demasiado sesgados por circunstancias puntuales.

Por esta razén hemos seleccionado los ultimos cinco afios naturales completos

a la fecha de realizacion de este trabajo, que son 2010 a 2014, ambos incluidos.

5.3 LIMITACIONES DEL TRABAJO

1. Las bases de datos utilizadas para la realizacién de este trabajo recogen los
precios histéricos a fecha de cierre para el periodo dado. Esto quiere decir que
en caso de splits y contrasplits encontraremos que el precio de la accién ha
aumentado o disminuido drasticamente afectando al célculo de la rentabilidad
anual de la accion y por tanto al resto del trabajo.

2. Durante un afio natural la formacion del IBEX 35 puede variar, para hacer
frente a este problema hemos asumido que el indice tiene durante todo el afio
natural la misma formacion que a 31 de diciembre.

3. Por limitaciones del software utilizado, la cartera 6ptima que se debe combinar
con el activo libre de riesgo segun el Modelo de Tobin no se ha calculado
matematicamente sino graficamente por aproximacion hasta tener un

resultado bastante preciso.
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6. APLICACION PRACTICA DE LOS MODELOS DE SELECCION
DE CARTERAS

Para acometer la primera etapa de este trabajo, necesitamos recabar la
informacion relativa al valor de cierre diario (precio de cierre) de cada titulo del
IBEX 35 durante el periodo 2010-2014. El valor de cierre es el ultimo precio que
ha alcanzado el titulo financiero en el momento que termina la sesién diaria del

mercado bursatil.

La mayoria de estos datos los hemos obtenido de la base de datos de la web
“Invertia” (http://www.invertia.com). Otras webs consultadas fueron “Yahoo
Finanzas” (https://es.finance.yahoo.com) o la version web del diario econémico

“Expansioén” (http://www.expansion.com/mercados/indices.html)

No es extrafio que la composicion del IBEX 35 cambie durante el afio natural,
por ello, para este trabajo consideraremos que la de final del ejercicio se ha

mantenido durante todo el afo.

Una vez recopilados los datos, hemos aplicado ciertos estadisticos para
comprender mejor los mas de 250 precios por titulo y afio. Los estadisticos
seleccionados son: rentabilidad media, varianza de la rentabilidad, covarianza
de la rentabilidad de cada titulo con la rentabilidad de los demas titulos del IBEX
35. También se estim6 el coeficiente Beta de cada titulo, para lo cual se

consider6 que la cartera de mercado venia representada por el IBEX 35.

Todos los calculos se han realizado usando Excel 2013. El uso de un programa
informatico es imprescindible debido al gran tamafio de datos a tratar; no
obstante, a continuacion explicaremos sus expresiones matematicas y cémo
interpretar los resultados obtenidos. Todos los estadisticos tienen caracter anual,
debido a que hemos tratado separadamente cada afo del periodo 2010 — 2014.

En una Ultima etapa estudiamos los 5 afios como si se tratara de un solo periodo.
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6.1 RENTABILIDAD Y RIESGO DE UN ACTIVO Y DE UNA CARTERA
DE RENTA VARIABLE

Activos de renta variable son aquellos que no aseguran una rentabilidad
concreta, generando mayor o menor rendimiento en funcién de la evolucion de

la empresa a la que pertenecen o al subyacente al que estan ligados.

Como hemos detallado anteriormente, la rentabilidad de un titulo de renta

variable se puede expresar de la siguiente forma:

E(Py) — Pit—1 + E(Dy) + E(Si¢)
Pit_q

E(R;) =

Conocemos también que cuando el espacio entre dos muestras es infinitesimal,
se puede calcular la rentabilidad de una forma mas simple, sin tener en cuenta

dividendos o derechos de suscripcion.

Nuestros precios son diarios por lo que vamos a considerar que el lapso entre
cada observacion es infinitesimal para simplificar los célculos aplicando el
logaritmo neperiano del cociente entre el precio en el momento en t entre el

precio a cierre de la sesion anterior (t-1).

La rentabilidad esperada, que se obtiene por la esperanza matemética es:

E(Pit)>

E(Ry) =1
( lt) n<Pl’t_1

El concepto de riesgo engloba dos ideas: La incertidumbre ante el resultado y la
posibilidad de obtener un resultado negativo. La desviacion tipica sélo cumple la
primera, pero al seguir una distribucion normal por la Ley de los Grandes
Numeros es simétrica respecto de la media. Como consecuencia, cuanto mayor

sea la desviacion tipica, mayor sera el riesgo de la inversion.(Mascarefas, 2008).
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La varianza es la suma de los cuadrados de las dispersiones alrededor de un
rendimiento esperado E(R;), ponderadas por sus probabilidades p;. Mientras que

la desviacion tipica es la raiz cuadrada positiva de la varianza.

n

*(Re) = ) [Rie = BRI

t=1

oRi) = VT2 R) = | ) [Rie ~ R
t=1

La covarianza es una medida estadistica de relaciéon entre dos variables
aleatorias, es decir mide de qué manera dos variables aleatorias se “mueven”

conjuntamente. (Mascarefias, 2008)

La expresion del momento estadistico es la siguiente:

Z — ER)I[R;: — E(R)11py;

t=1

E(R;) : Rentabilidad esperada del activo i en el periodo t.

p;j- Probabilidad de ocurrencia del i-€simo valor de i y del i-€simo valor de j.

Su interpretacion es la siguiente:
e Valores positivos: Los rendimientos de ambas variables tienden a
moverse en el mismo sentido.

e Valores negativos: Los rendimientos de ambas variables tienden a
moverse en sentidos opuestos.

e Valores proximos a cero: Indica una ausencia de relacion.
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Expresamos la covarianza como:

0AB = 04 0B PaB
o0(Ry4, Rg): Covarianza entre las rentabilidades de los titulos A y B.
o(R,) : Desviacion tipica de la rentabilidad del titulo A.

p(R,4, Rp): Coeficiente de correlacion entre las rentabilidades de los titulos A 'y
B.

El coeficiente de correlacion reescala la covarianza para facilitar la comparacion

con otros activos financieros y se encuentra siempre comprendido entre 1y -1.

6.2CALCULO DE LA FRONTERA EFICIENTE

Explicaremos con mas detalle el estudio del periodo 2010, para posteriormente
exponer los resultados del resto de periodos que se consiguieron de forma
analoga. Para el afio 2010, obtenemos el precio al cierre de las 35 empresas que
formaban el IBEX 35 para cada uno de los dias en los que el mercado bursétil

espafiol estuvo abierto?®.

Calculamos la rentabilidad media, varianza de la rentabilidad, matriz de
covarianzas de las rentabilidades y coeficientes Beta para el conjunto del indice

y para cada empresa.

Hay que sefalar que hemos debido anualizar la rentabilidad, varianza y
covarianza multiplicando por 256, el nimero de datos obtenidos para cada
empresa, que coincide con los dias que estuvo abierto el mercado bursatil

espafiol en el afio 2010.

3 Estas empresas son: ABENGOA, ABERTIS, ACCIONA, ACERINOX, ACS, B.POPULAR,
B.SABADELL, BANESTO, BANKINTER, BBVA, BME, CAIXABANK, EBRO FOODS, ENAGAS,
ENDESA, FCC, FERROVIAL, GAMESA, GAS NAT FENOSA, GRIFOLS, IBERDROLA,
IBERDROLA RENOVABLES, IBERIA, INDITEX, INDRA, MAPFRE, ARCELOR MITTAL, OHL,
REE, REPSOL, SACYR, B. SANTANDER, TEC. REUNIDAS, MEDIASET y TELEFONICA.
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TABLA 3: RENTABILIDAD Y RIESGO DE LOS TIiTULOS E INDICE IBEX 35
EN EL ANO 2010.

IBEX 35 ABENGOA ABERTIS ACCIONA ACERINOX

Rendimiento Diario 0,082% 0,101% 0,067% 0,226% 0,049% 0,009%
Rendimiento Anual 20,935% 25,732% 17,103% 57,941% 12,493% 2,208%
Varianza 0,00035 0,00070 0,00041 0,00038 0,00023 0,00023
Varianza Anual 0,08975 0,17815 0,10522 0,09625 0,05958 0,05869
Covarianza (i,M) 0,00035 0,00036 0,00028 0,00026 0,00018 0,00023
Cov Anual (i,M) 0,08975 0,09233 0,07285 0,06764 0,04681 0,05884

B. POPULAR B. SABADELL BANESTO BANKINTER
Rendimiento Diario 0,126% 0,115% 0,131% 0,224% 0,212% 0,098%
Rendimiento Anual 32,350% 29,559% 33,548% 57,415% 54,188% 25,124%
Varianza 0,00069 0,00036 0,00038 0,00068 0,00073 0,00026
Varianza Anual 0,17753 0,09094 0,09815 0,17495 0,18804 0,06660
Covarianza (i,M) 0,00043 0,00029 0,00030 0,00042 0,00049 0,00018
Cov Anual (i,M) 0,11034 0,07543 0,07720 0,10645 0,12485 0,04680

CAIXABANK EBRO FOODS ENAGAS ENDESA FERROVIAL

Rendimiento Diario -0,066% 0,101% 0,017% 0,076% 0,170% 0,047%
Rendimiento Anual -17,000% 25,732% 4,474% 19,553% 43,459% 12,064%
Varianza 0,00022 0,00070 0,00027 0,00025 0,00034 0,00063
Varianza Anual 0,05746 0,17815 0,06811 0,06317 0,08613 0,16149
Covarianza (i,M) 0,00022 0,00036 0,00023 0,00022 0,00025 0,00035
Cov Anual (i,M) 0,05656 0,09233 0,05802 0,05569 0,06527 0,09036

GAMESA GN FENOSA GRIFOLS IBERDROLA  IBER RENOV IBERIA

Rendimiento Diario 0,299% 0,116% 0,078% 0,060% 0,085% -0,192%
Rendimiento Anual 76,548% 29,599% 19,931% 15,451% 21,644% -49,213%
Varianza 0,00081 0,00027 0,00045 0,00034 0,00028 0,00051
Varianza Anual 0,20651 0,07035 0,11466 0,08738 0,07276 0,13065
Covarianza (i,M) 0,00029 0,00025 0,00018 0,00032 0,00022 0,00026
Cov Anual (i,M) 0,07552 0,06477 0,04499 0,08170 0,05616 0,06573

ARCELOR MIT

INDITEX MAPFRE

Rendimiento Diario -0,095% 0,105% 0,142% 0,072% -0,067% 0,032%
Rendimiento Anual -24,415% 26,839% 36,433% 18,327% -17,247% 8,237%
Varianza 0,00032 0,00024 0,00053 0,00055 0,00066 0,00026
Varianza Anual 0,08229 0,06059 0,13683 0,14071 0,17007 0,06705
Covarianza (i,M) 0,00024 0,00018 0,00037 0,00028 0,00036 0,00022
Cov Anual (i,M) 0,06042 0,04611 0,09457 0,07238 0,09231 0,05596

REPSOL SANTANDER TEC. REUNIDAS MEDIASET  TELEFONICA

Rendimiento Diario -0,040% 0,211% 0,155% -0,051% 0,083% 0,061%
Rendimiento Anual -10,230% 54,076% 39,560% -13,063% 21,249% 15,585%
Varianza 0,00033 0,00106 0,00078 0,00042 0,00083 0,00027
Varianza Anual 0,08468 0,27144 0,19960 0,10786 0,21314 0,06898
Covarianza (i,M) 0,00031 0,00034 0,00051 0,00028 0,00037 0,00028
Cov Anual (i,M) 0,07824 0,08754 0,12970 0,07043 0,09353 0,07153

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion recogida en las bases de datos Invertia,

Yahoo Finanzas y Expansién

18



A continuacién hemos calculado la matriz de varianzas y covarianzas para todos
los valores del IBEX 35 en 2010.

Los célculos se recogen en la tabla 13, disponible en los anexos.

Partiendo de esta informacion con relacion a los titulos, procedemos a
continuacion a evaluar carteras de activos financieros. La funcion SOLVER de
Excel nos permitira minimizar el riesgo de la cartera para una rentabilidad dada
0 maximizara la rentabilidad de la cartera para un riesgo determinado, en ambos
casos indicando la ponderacién de cada uno de los titulos que forman la cartera
(Xy)-

Para ello, por un lado utilizaremos la expresion matricial de la varianza de la
cartera.

011 " O] [Xy

op = [X1 Xy Xp] .
On1 *"° Onn Xn

05 : Varianza de la cartera.

X; X, ... X,, : Ponderaciones de los diferentes titulos dentro de la cartera

011 ** O1n
: . Matriz de varianzas y covarianzas
On1 " Onn

Por otro lado, la rentabilidad de la cartera vendra dada por la siguiente expresion:
Ep ES z Xi Ei

Tras expresar la rentabilidad y riesgo aplicamos el SOLVER imponiéndole ciertas

restricciones:

e Lasuma de las ponderaciones tiene que sumar la unidad.
e Las ponderaciones deben ser positivas, puesto que no se permiten ventas

en corto.
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Previo al proceso de determinacion de la frontera eficiente, buscamos minimizar
la varianza de la cartera para conocer la cartera de minimo riesgo. En un
segundo momento, maximizamos la rentabilidad, para conocer la cartera de
maxima rentabilidad. Esto se realiza porque estas carteras constituyen los dos

extremos de la frontera eficiente de Markowitz.

A patrtir de estos célculos, formulamos un problema de optimizacion consistente
en maximizar la rentabilidad dando valores a la varianza de la cartera desde la
de minima varianza para ir obteniendo suficientes puntos de la linea de la

frontera eficiente.

Los resultados obtenidos se presentan en la tabla 4 y el grafico 4. Incluimos

también el indice bursatil.

TABLA 4: COMBINACIONES DE RENTABILIDAD — RIESGO DE ALGUNAS
DE LAS CARTERAS QUE FORMAN LA FRONTERA EFICIENTE EN 2010

Cartera Min. Varianza 0,036 18,86% 16%
0,038 19,36% 24%

0,040 20,00% 29%

0,043 20,62% 33%

0,045 21,21% 36%

0,048 21,79% 39%

0,050 22,36% 41%

0,053 22,91% 43%

0,055 23,45% 45%

0,058 23,98% 47%

0,060 24,49% 48%

0,080 28,28% 58%

0,090 30,00% 61%

0,100 31,62% 64%

0,120 34,64% 68%

0,140 37,42% 71%

0,160 40,00% 73%

0,180 42,43% 75%

0,200 44,72% 76%

Cartera Max. Rentabilidad 0,207 45,44% 77%
IBEX 35 0,090 29,96% 21%

Fuente: Elaboracion propia
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GRAFICO 4: FRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ EN 2010
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Fuente: Elaboracion propia

En este caso, el riesgo lo hemos medido usando la varianza en lugar de la
desviacion tipica, responde simplemente a un motivo de mayor claridad a la hora

de su representacion grafica y no varia en nada el resultado.

A simple vista podemos apreciar como el IBEX 35 no es una cartera eficiente,
puesto que esta muy por debajo de la frontera eficiente que hemos obtenido.

Fijdndonos en la frontera eficiente, cada inversor seleccionaré su cartera 6ptima
en funcién de su aversion al riesgo dada por sus curvas de isoutilidad. Por tanto,
la cartera 6ptima no sera comun para todos los inversores sino que el equilibrio

puede ser diferente para cada uno de ellos.

Cuando incluimos un activo libre de riesgo, como hemos explicado en la parte
tedrica, la frontera eficiente no dependera del grado de aversion al riesgo del
individuo. Como activo libre de riesgo hemos asumido las Letras del Tesoro de
Espafia a 12 meses. Hemos realizado una media entre los tipos de interés
medios de las subastas realizadas en cada afio, podemos ver este calculo en la

tabla 7, incluida en los Anexos.

Invertir exclusivamente en este activo financiero nos aportaria una rentabilidad

del 1,745%, que sera el valor que asumimos para Rf.

Debemos encontrar con qué cartera de la frontera eficiente debemos combinar

el activo libre de riesgo para maximizar nuestra rentabilidad, para un nivel de
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riesgo dado y minimizar el riesgo para un nivel de rentabilidad dada.
Gréficamente, la nueva frontera eficiente sera una linea recta que parta del activo
de libre de riesgo y sea tangente a la frontera eficiente que hemos calculado

anteriormente.

Procedemos a calcular graficamente el punto de tangencia del haz de rectas que

parten de Rf y obtenemos el gréafico 5.

GRAFICO 5: FRONTERA EFICIENTE CON ACTIVO LIBRE DE RIESGO EN
2010
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Fuente: Elaboracion propia.

Vemos como en presencia del activo libre de riesgo, la nueva frontera eficiente
€S una recta, pues todas las carteras de esa linea recta presentan dominancia
media-varianza sobre las de la frontera eficiente original (salvo en el punto de
tangencia). Representa todas las posibles combinaciones entre una cartera

eficiente y el activo sin riesgo que maximiza la pendiente de la recta.

La cartera en la que se produce la tangencia tiene una rentabilidad esperada de
45% y un riesgo medido en varianza de 0.055. SOLVER nos permite conocer la
ponderacion de cada activo dentro de dicha cartera y el resultado obtenido es:
30,63% ACCIONA, 13,60% BME, 16,39% FCC, 12,02% GAMESA, 0,23% GAS
NATURAL FENOSA, 0,01% GRIFOLS, 27,12% INDRA.
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Para el afio 2011, las empresas que formaban el IBEX 35 a cierre del afio 2011:
ABENGOA, ABERTIS, ACCIONA, ACERINOX, ACS, AMADEUS, BBVA, B.
SABADELL, B. POPULAR, B. SANTANDER, BANKIA, BANKINTER, BME,
CAIXABANK, DIA, EBRO FOODS, ENAGAS, ENDESA, FERROVIAL, FCC,
GAMESA, GAS NATURAL FENOSA, GRIFOLS, IBERDROLA, INDRA,
INDITEX, IAG, MAPFRE, MEDIASET, OHL, REE, REPSOL YPF, SACYR, TEC.
REUNIDAS, TELEFONICA.

Aplicando SOLVER obtenemos la cartera 6ptima que nos aporta un 62.18% de
rentabilidad soportando un nivel de riesgo, expresado mediante su desviacion

tipica, del 34%, Dicha cartera mantiene la siguiente composicion:

7,07% ACCIONA, 3,12% BANKIA, 8,00 GAMESA, 55,17% IAG, 21,17%
MEDIASET, 5,47% TEC. REUNIDAS.

La cartera Optima se combinard con el activo libre de riesgo, que genera una

rentabilidad del 2,234%, para formar la nueva frontera eficiente:

GRAFICO 6: FRONTERA EFICIENTE CON ACTIVO LIBRE DE RIESGO EN
2011
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Fuente: Elaboracion propia.
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A finales del 2012 el IBEX 35 estaba compuesto por las siguientes empresas:

ABENGOA, ABERTIS, ACCIONA, ACERINOX, ACS, AMADEUS, ARCELOR
MITTAL, B. POPULAR, B. SABADELL, B. SANTANDER, BANKIA, BANKINTER,
BBVA, BME, CAIXABANK, DIA, ENAGAS, ENDESA, FCC, FERROVIAL,
GAMESA, GAS NATURAL FENOSA, GRIFOLS, IAG, IBERDROLA, INDITEX,
INDRA, MAPFRE, MEDIASET, OHL, REPSOL, REE, SACYR, TEC. REUNIDAS,
TELEFONICA.

La cartera oOptima para combinar el activo libre de riesgo, que tiene una
rentabilidad de 191% y una desviacion tipica del 62%, tendria la siguiente
composicién: 54,07% B. POPULAR, 38,96% BANKIA, 4,70% FCC, 2,27%
SACYR. El activo libre de riesgo proporcionaba una rentabilidad del 2,837%.

GRAFICO 7: FRONTERA EFICIENTE CON ACTIVO LIBRE DE RIESGO EN
2012
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Fuente: Elaboracion propia.

Este valor tan alto de la rentabilidad esperada de la cartera éptima (191%) se
debe a la limitacion de este trabajo no teniendo en cuenta todos los splits y
contrasplits ocurridos. En el caso de estos ultimos, provoca en nuestros céalculos
un aumento irreal en la rentabilidad cuando es simplemente un reagrupamiento
de acciones.

24



A finales de 2013 el IBEX 35 estaba compuesto por las siguientes empresas:

SANTANDER, TELEFONICA, BBVA, INDITEX, IBERDROLA, REPSOL,
AMADEUS, CAIXABANK, ABERTIS, IAG, BANKIA, B. POPULAR, FERROVIAL,
B. SABADELL, GAS NATURAL, GRIFOLS, REE / REC, ACS, MAPFRE,
ENAGAS, BANKINTER, DIA, ARCELOR MITTAL, MEDIASET, OHL, BME, TEC.
REUNIDAS, EBRO FOODS, INDRA A, JAZZTEL, VISCOFAN, GAMESA,
ACCIONA, SACYR, FCC.

La cartera 6ptima para combinar el activo libre de riesgo, cuya rentabilidad es
30% y una desviacion tipica de 21,38%, tiene la siguiente composicion: 3,53%
INDITEX, 6,93% BANKIA, 4,82% ARCELOR MITTAL, 11,93% TEC. REUNIDAS,
51,05% VISCOFAN, 21,73% ACCIONA. La rentabilidad del activo libre de riesgo
era del 1,221%

GRAFICO 8: FRONTERA EFICIENTE CON ACTIVO LIBRE DE RIESGO EN
2013
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Fuente: Elaboracion propia.

Este afio tiene una peculiaridad con respecto a los anteriores, el IBEX 35 tiene
una rentabilidad anual negativa, provocado por la mala evolucion de bastantes
empresas a lo largo de ese afio. Nunca invertiriamos en la cartera IBEX 35
mientras tengamos la posibilidad de invertir en el activo libre o combinaciones

eficientes entre activos con riesgo y Letras del Tesoro.
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Las empresas que formaban el IBEX 35 a finales de 2014 eran las siguientes:

ABERTIS, ABENGOA, ACS, AMADEUS, ACCIONA, BBVA, BANKIA,
BANKINTER, BME, CAIXABANK, DIA, ENDAGAS, FCC, FERROVIAL,
GAMESA, GAS NATURAL, GRIFOLS, IAG, IBERDROLA, INDRA, INDITEX,
JAZZTEL, MAPFRE, ARCELOR MITTAL, OHL, B. POPULAR, REE, REPSOL,
B. SABADELL, SANTANDER, SACYR, TELEFONICA, MEDIASET, TEC.
REUNIDAS, VISCOFAN.

La cartera Optima, cuya rentabilidad y desviacion tipica son 38% y 20%
respectivamente, con la que debemos combinar el activo libre de riesgo tiene la
siguiente composicion: 3,39% FCC, 28,93% INDRA, 29,49% ARCELOR
MITTAL, 32,79% OHL, 5,40% REPSOL. La rentabilidad del activo libre de riesgo
era 0,422%

GRAFICO 9: FRONTERA EFICIENTE CON ACTIVO LIBRE DE RIESGO EN
2014
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Fuente: Elaboracion propia.

Como en 2013, la cartera IBEX 35 tiene una rentabilidad negativa. El inversor
siempre se posicionaria en la frontera eficiente recta si hay presencia de activo
libre de riesgo, o bien sobre la frontera de Markowitz si no tenemos esa

posibilidad, para maximizar el rendimiento de su inversion.
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Para el caso del periodo de 2010 a 2014, ambos afos incluidos, hemos
seleccionado las 27 empresas que han estado presentes ininterrumpidamente

durante todo el periodo.

ABERTIS, ACCIONA, ACS, B. POPULAR, B. SABADELL, BANKINTER, BBVA,
BME, CAIXABANK, ENAGAS, FCC, FERROVIAL, GAMESA, GAS NATURAL
FESOSA, GRIFOLS, IBERDROLA, INDITEX, INDRA, MAPFRE, OHL, REE,
REPSOL, SACYR, B. SANTANDER, TEC. REUNIDAS, MEDIASET,
TELEFONICA.

En este caso no hay 256 observaciones, sino 1279. Deberemos multiplicar los
estadisticos diarios por este numero para que la nueva medida sea

representativa de todo el periodo.

La cartera éptima, cuya rentabilidad y varianza es 99.9% y 0.4 respectivamente,
con la que debemos combinar el activo libre de riesgo tiene la siguiente
composicion: 29,99% B. POPULAR, 2,98% FCC, 33,51% INDRA, 33,52%
TELEFONICA. La rentabilidad del activo libre de riesgo era 1,493%.

La representacion del riesgo mediante la varianza responde a un intento de

mejorar la visualizacion del resultado.

GRAFICO 10: FRONTERA EFICIENTE CON PRESENCIA DE Rf EN PERIODO
2010 -2014
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Fuente: Elaboracion propia.
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6.3 EVALUACION DEL CAPM.

Vamos a aprovechar el calculo de los coeficientes Beta de cada activo para
calcular la rentabilidad esperada aplicando el modelo CAPM.

Debemos recordar que la cartera de mercado en nuestro trabajo viene dado por
el indice IBEX 35.

Los coeficientes beta se han calculado con la siguiente expresion:

cov; y

Bi =

7
La covarianza entre cada titulo y el IBEX 35 para el afio 2010 se ha calculado

previamente en la tabla 3. La varianza de la cartera de mercado se ha calculado

en la misma tabla y su valor es 0.08975.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

TABLA 5: COEFICIENTES BETA DE CADA TIiTULO EN 2010

IBEX 35 CAIXABANK INDITEX 0,734
ABENGOA EBRO FOODS INDRA 0,761
ABERTIS ENAGAS MAPFRE 0,691
ACCIONA ENDESA ARCELOR MITTAL pRis3E

ACERINOX FCC OHL 0,543
ACS FERROVIAL REE 0,635

B. POPULAR GAMESA REPSOL 0,924
B. SABADELL GAS NAT FENOSA SACYR 0,323
BANESTO GRIFOLS B. SANTANDER 0,650
BANKINTER IBERDROLA TEC. REUNIDAS 0,653
BBVA IBERDROLA RENOV MEDIASET 0,439
BME IBERIA TELEFONICA 1,037

Fuente: Elaboracién propia.
La rentabilidad aplicando el modelo CAPM viene dada por la expresion detallada

en la parte tedrica:

E; = Ry +[Ey — Rf] B;
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Por lo tanto para la obtencién de las rentabilidades segun el CAPM sé6lo debemos

sustituir Ry por 1.745%, E), por 20.93% y g; por cada uno de los valores obtenidos
en la tabla 5.

Compararemos los resultados con su rentabilidad real.

TABLA 6: RENTABILIDAD SEGUN CAPM Y RENTABILIDAD REAL EN 2010

COMPARACION ENTRE RENTABILIDAD REAL Y LA OBTENIDA APLICANDO EL MODELO CAPM
Rent. Real Rent. CAPM Rent. Real
ABENGOA 12% 26% GAS NAT. FENOSA 19% 30%
ABERTIS 15% 17% GRIFOLS 9% 20%
ACCIONA 15% 58% IBERDROLA 20% 15%
ACERINOX 17% 12% IBERDROLA RENOV 17% 22%

ACS 21% 2% IBERIA 11% -49%
B. POPULAR 14% 32% INDITEX 16% -24%
B. SABADELL 18% 30% INDRA 16% 27%
BANESTO 17% 34% MAPFRE 15% 36%
BANKINTER 13% 57% ARCELOR MITTAL 12% 18%
BBVA 14% 54% (o] 18 12% -17%
BME 15% 25% REE 18% 8%
CAIXABANK 21% -17% REPSOL 19% -10%
EBRO FOODS 12% 26% SACYR 8% 54%
ENAGAS 18% 4% B. SANTANDER 14% 40%
ENDESA 19% 20% TEC. REUNIDAS 14% -13%
FCC 16% 43% MEDIASET 10% 21%
FERROVIAL 12% 12% TELEFONICA 22% 16%
GAMESA 9% 77%

Fuente: Elaboracién propia

Como podemos apreciar, ambas rentabilidades no guardan demasiada relacion,
siendo especialmente llamativos los varios casos en los que la rentabilidad real
de un titulo se demostré negativa mientras que el modelo CAPM los indica

rentabilidades positivas.

Hemos realizado este estudio para el resto de afios con la misma conclusion, no

Se aprecia ninguna semejanza entre ambas rentabilidades.

Se puede comprobar la comparacion para el resto de afios y el periodo completo

en las tablas 24 - 28 incluidas en los anexos.
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7. CONCLUSIONES

Tras aplicar la Teoria de Carteras al caso concreto del IBEX 35 en el periodo
2010 — 2014 podemos afirmar que los objetivos planteados al comienzo de este

trabajo se han cumplido.

Hemos sido capaces de representar graficamente las fronteras eficientes de
Markowitz para cada uno de los afios naturales asi como para el conjunto de los

cinco anos.

En una segunda etapa, hemos introducido el activo libre de riesgo representado
por las Letras del Tesoro de Espafia para aplicar el Modelo Ampliado de Tobin y

representar la nueva frontera eficiente.

El estudio sobre la eficiencia del IBEX 35 segun Markowitz ha sido claro. La
cartera formada por el indice bursétil en su conjunto nunca se ha demostrado
eficiente ni cercana a ello. La razén de que el IBEX 35 no sea una cartera
eficiente se puede deber a su falta de diversificacién, a pesar de recoger los

titulos mas liquidos, hay muchos més titulos en el mercado.

Con respecto a la capacidad del modelo CAPM para expresar la rentabilidad de
cada activo en funcién de su coeficiente de volatilidad Beta, no se ha ajustado
en general a los valores histéricos que adopté la rentabilidad.

Cabe destacar que hemos aplicado modelos tedricos con restricciones vy
supuestos muy exigentes a un mercado bursétil real donde no se cumplen parte
de estas suposiciones. Podriamos mencionar los supuestos de informacion
perfecta, préstamo y endeudamiento ilimitado a mismo tipo de interés, inversores

adversos al riesgo, etc.

No obstante, el trabajo ha demostrado las grandes aportaciones de algunos
economistas no soélo en el aspecto tedrico sino también en el practico. Algunos
modelos fundamentales de la Teoria de Carteras, estudiados generalmente
desde un punto de vista teérico, como el Modelo de Markowitz o el Modelo

Ampliado de Tobin los hemos aplicados a un caso practico de una forma visual.
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9. ANEXOS

TABLA 7: TIPOS DE INTERES MEDIOS DE LAS SUBASTAS REALIZADAS
EN CADA ANO

Evolucion Letras del Tesoro a 12 meses

Fecha de la subasta Tipo interés medio Promedio TIM Fecha de la subasta Tipo interés medio Promedio TIM
09/12/2014 0,363% g 13/12/2011 4,050% g
18/11/2014 0,312% 15/11/2011 5,022%

14/10/2014 0,288% 18/10/2011 3,608%

16/09/2014 0,219% 20/09/2011 3,591%

19/08/2014 0,160% 16/08/2011 3,335%

15/07/2014 0,294% 0,422% 19/07/2011 3,702% 3,234%
17/06/2014 0,384% 14/06/2011 2,695%

13/05/2014 0,598% 17/05/2011 2,546%

10/04/2014 0,556% 18/04/2011 2,770%

11/03/2014 0,544% 15/03/2011 2,128%

18/02/2014 0,618% 15/02/2011 2,410%

21/01/2014 0,726% 18/01/2011 2,947%

10/12/2013 0,883% i’ 14/12/2010 3,449% i’
19/11/2013 0,678% 16/11/2010 2,363%

15/10/2013 0,961% 19/10/2010 1,842%

17/09/2013 1,367% 21/09/2010 1,908%

20/08/2013 1,253% 17/08/2010 1,836%

16/07/2013 1,503% 1921% 20/07/2010 2,221% 1 745%
18/06/2013 1,395% ! 15/06/2010 2,303% '
14/05/2013 0,994% 18/05/2010 1,590%

16/04/2013 1,235% 20/04/2010 0,887%

12/03/2013 1,363% 16/03/2010 0,838%

12/02/2013 1,548% 16/02/2010 0,863%

15/01/2013 1,472% 19/01/2010 0,836%

11/12/2012 2,556% i’ Pomedio TIM 2010 - 2014 1,493%
20/11/2012 2,797%

16/10/2012 2,823%

18/09/2012 2,835%

21/08/2012 3,070%

17/07/2012 3,918% > 837%

19/06/2012 5,074% '

14/05/2012 2,985%

17/04/2012 2,623%

20/03/2012 1,418%

14/02/2012 1,899%

17/01/2012 2,049%

Fuente: Diario Expansion, datos macro.

http://www.datosmacro.com/deuda/espana/tesoro/letras-12-meses

32



TABLA 8: RENTABILIDAD Y RIESGO DE LOS TIiTULOS E INDICE IBEX 35
EN EL ANO 2011.

2011 IBEX 35 ABENGOA

ABERTIS ACCIONA ACERINOX ACS AMADEUS

Rendimiento Diario 0,056% 0,053% 0,035% -0,089% 0,112% 0,168% 0,079%
Rendimiento Anual 14,352% 13,658% 8,910% -22,829% 28,591% 42,991% 20,219%
Varianza 0,00031 000074 000033 000047 000034 000042 | 0,00030
Varianza Anual 0,07942 0,18848 0,08433 0,12004 0,08658 0,10672 0,07731
Covarianza (i,M) 000031 | 000074 000033 | 000047 000034 000042 000030 |
Cov Anual (i,M) 0,07942 0,18848 0,08433 0,12004 0,08658 0,10672 0,07731

BBVA B.SABADELL B.POPULAR B.SANTANDER  BANKIA BANKINTER BME CAIXABANK
0,050% 0,004% 0,038% 0,119% 0,033% -0,056% -0,056% 0,020%
12,903% 1,019% 9,634% 30,583% 8,348% -14,229% -14,236% 5,129%

" o00071 | 000038 | 000051 | 000058 000025 | 000066 | 000031 | 0,00043
0,18291 0,09678 0,13004 0,14937 0,06416 0,16965 0,07904 0,10979

" oo00071 | 000038 000051 000058 000025 000066 000031 000043
0,18291 0,09678 0,13004 0,14937 0,06416 0,16965 0,07904 0,10979
-0,071% 0,053% 0,010% 0,063% _0,082% -0,008% 0,231% _0,061%
-18,064% 13,658% 2,624% 16,053% 21,036% -1,965% 59,159% -15,629%

" o0006s  oo00074  oo00028 | 000034 | 000037 | 000070 | 0,00082 | 0,00035 '
0,17711 0,18848 0,07229 0,08581 0,09546 0,17992 0,20963 0,08965
0,00069 000074 000028 | 000034 | 000037 | 000070 | 0,00082 | 0,00035 '
0,17711 0,18848 0,07229 0,08581 0,09546 0,17992 0,20963 0,08965
GRIFOLS IBERDROLA INDRA INDITEX IAG MAPFRE MEDIASET OHL
-0,086% 0,068% 0,101% -0,050% 0,267% -0,062% 0,250% 0,065%
-22,122% 17,402% 25,908% 12,791% 68,309% -15,822% 63,958% 16,558%
0,00026 | 000036 | 000032 | 000025 000064 000062 0,00083 000052 |
0,06718 0,09238 0,08202 0,06285 0,16259 0,15901 0,21281 0,13309
000026 | 000036 | 000032 | 000025 000064 | 000062 0,00083 | 000052 |
0,06718 0,09238 0,08202 0,06285 0,16259 0,15901 0,21281 0,13309
REE REPSOL YPF SACYR TEC. REUNIDAS  TELEFONICA
0,018% -0,044% 0,071% 0,209% 0,093%
4,523% -11,363% 18,148% 53,467% 23,871%

" ooo029 | 000044 000113 000063 | 0,00029
0,07365 0,11322 0,28818 0,16146 0,07431

" oo00029 | 000044 000113 000063 | 0,00029
0,07365 0,11322 0,28818 0,16146 0,07431

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién recogida en las bases de datos Invertia,

Yahoo Finanzas y Expansién



TABLA 9: RENTABILIDAD Y RIESGO DE LOS TIiTULOS E INDICE IBEX 35
EN EL ANO 2012.

2012 IBEX 35 ABENGOA ABERTIS ACCIONA ACERINOX AMADEUS
Rendimiento Diario 0,026% 0,085% 0,006% 0,075% 0,073% 0,078% -0,163%
Rendimiento Anual 6,615% 21,695% 1,604% 19,322% 18,604% 20,055% -41,818%

Varianza 0,00031 0,00103 0,00026 r 0,00066 0,00043 0,00085 0,00024
Varianza Anual 0,07889 0,26344 0,06621 0,17010 0,10882 0,21717 0,06132
Covarianza (i,M) 0,00031 0,00039 0,00020 r 0,00031 0,00022 0,00036 0,00013
Cov Anual (i, M) 0,07889 0,095979 0,05056 0,07919 0,05756 0,09136 0,03213

ARCELOR MITTAL B.POPULAR B.SABADELL B.SANTANDER BANKIA BANKINTER BBVA BME

0,052% 0,710% 0,159% -0,008% 0,870% 0,170% -0,009% 0,054%
13,344% 181,802% 40,706% -2,163% 222,729% 43,439% -2,335% 13,948%
" o00064 | 000213 | 000078 000059 | 000361 | 000083 000064 000028
0,16337 0,54503 0,20081 0,15159 0,92525 0,21182 0,16415 0,07176
" 0,00030 " 000033 | 000029 | 000040 000026 | 000039 | 000042 0,00017 |
0,07769 0,08485 0,07354 0,10300 0,06620 0,10109 0,10743 0,04405
CAIXABANK ENAGAS ENDESA FERROVIAL GAMESA  GAS NAT FENOSA
0,134% -0,116% -0,043% -0,013% 0,299% -0,067% 0,275% -0,001%
34,362% -29,649% -10,965% -3,328% 76,670% -17,269% 70,490% -0,148%
0,000s0 000033 | 000025 000034 000104 000031 000130 | 0,00039 i
0,12759 0,08521 0,06339 0,08750 0,26502 0,08020 0,33314 0,10008
0,00029 | 000013 | 000016 000023 000040 |  0,00020 000040 0,00028 i
0,07351 0,03337 0,04060 0,05815 0,10189 0,05170 0,10287 0,07112
GRIFOLS IAG IBERDROLA INDITEX INDRA MAPFRE MEDIASET OHL
-0,273% -0,088% 0,065% -0,194% -0,003% 0,029% -0,035% -0,040%
-69,892% 22,627% 16,697% -49,787% -0,805% 7,502% -8,861% -10,248%
0,00028 | 000049 000054 000031 000058 000071 000077  0,00054
0,07061 0,12437 0,13740 0,07927 0,14824 0,18260 0,19815 0,13801
0,00008 | 000015 00003 000019 | 000024 00003 | 000030 | 000029
0,01946 0,03835 0,09318 0,04803 0,06164 0,08753 0,07620 0,07409
REPSOL REE SACYR  TEC. REUNIDAS TELEFONICA

0,177% -0,042% 0,347% -0,083% 0,11%

45,227% -10,787% 88,899% 21,130% 29%

0,00074 | 000028 000195 000034 | 0,00037

0,18216 0,07213 0,49814 0,08773 0,09562

0,00037 000018 000049 000017 0,00031

0,09514 0,04530 0,12591 0,04252 0,07885

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de la informacion recogida en las bases de datos Invertia,

Yahoo Finanzas y Expansién
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TABLA 10: RENTABILIDAD Y RIESGO DE LOS TIiTULOS E INDICE IBEX 35
EN EL ANO 2013.

2013 IBEX 35 SANTANDER TELEFONICA INDITEX IBERDROLA REPSOL

Rendimiento Diario -0,063% -0,011% -0,048% -0,081% -0,036% -0,031% -0,054%
Rendimiento Anual -16,097% 2,815% -12,250% -20,596% -9,209% _7,874% 13,719%
Varianza 0,00014 " 0,00028 " o000t | 000026 | 000020 | 0,00020 | 000021 |
Varianza Anual 0,03483 0,07116 0,04480 0,06751 0,05028 0,05164 0,05365
Covarianza (i,M) 0,00014 " oo00018 | 000014 000017 | 000010 000014 | 000014
Cov Anual (i,M) 0,03483 0,04635 0,03462 0,04433 0,02574 0,03645 0,03531

AMADEUS CAIXABANK ABERTIS IAG BANKIA E. POPULAR FERROVIAL B. SABADELL

-0,197% -0,131% -0,088% -0,279% 1,337% -0,136% _0,082% 0,024%
-50,139% -33,304% -22,325% 71,261% 340,913% -34,606% -20,862% 6,148%

" opooo1r | o00047 7 oo00016 | 000043 7 o01360 | oo0006e | 000015 | 000055
0,02721 0,11875 0,04034 0,11070 3,46851 0,17643 0,03820 0,13992

" opoooo2 | oo00016 ©  oo00009 | 000012 | 000025 | 000021 | 000009 | 000017 |
0,01052 0,04145 0,02378 0,03024 0,06311 0,05451 0,02282 0,04332
GAS NATURAL GRIFOLS REE / REC MAPFRE ENAGAS BANKINTER

0,115% -0,109% -0,097% -0,098% -0,086% -0,058% -0,150% -0,099%
-29,348% -27,800% _24,705% -25,076% -21,919% -14,835% -38,222% _25,142%
000023 | 000022 | 000023 000025 | 000034 | 000017 | 000144 | 000025
0,05794 0,05659 0,05866 0,06461 0,08647 0,04406 0,36776 0,06417
0,00011 000008 | 000008 000011 000015 000007 | 000020 0,00010
0,02806 0,02061 0,02152 0,02732 0,03825 0,01860 0,05029 0,02668

ARCELOR MITTAL  MEDIASET OHL BME TEC. REUNIDAS  EBRO FOODS INDRA A JAZZTEL
0,017% 0,173% -0,098% -0,152% -0,032% 0,011% _0,060% -0,140%
4,402% -44,238% -25,036% -38,872% -8,180% 2,863% -15,215% -35,734%

" o00036 | o00038 000022 | 000024 | 000018 | 000074 | 000039 | 0,00026
0,09089 0,09671 0,05598 0,06045 0,04578 0,18947 0,09835 0,06513

" oo0011 " o0001t " oo0011 7 o00008 7 o00008 7 o00011 7 oo0011 7 o00007
0,02809 0,02880 0,02863 0,01961 0,01953 0,02766 0,02883 0,01885
VISCOFAN GAMESA ACCIONA SACYR Fcc

-0,002% -0,562% 0,139% -0,309% -0,195%

_0,511% -143,229% 35,553% -78,784% -49,724%

" 00015 " ooo082 7 000059 000073 | 000075

0,03718 0,20995 0,15064 0,18691 0,19191

" ooo00s " ooo012 7 oo0001s 7 000017 | 000017

0,01287 0,04484 0,03888 0,04428 0,04301

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion recogida en las bases de datos Invertia,

Yahoo Finanzas y Expansién
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TABLA 11: RENTABILIDAD Y RIESGO DE LOS TIiTULOS E INDICE IBEX 35
EN EL ANO 2014.

ABENGOA
0,058%

AMADEUS
-0,033%

ACCIONA
-0,124%

2014 ABERTIS
Rendimiento Diario -0,020% -0,008%

-0,058% 0,043%

Rendimiento Anual -5,203% 2,037% 14,768% -14,716% -8,380% -31,536% 10,897%

Varianza 0,00013 " oo00016 | o00238 | o00026 | 000015 000044 | 000025
Varianza Anual 0,03418 0,04196 0,60571 0,06681 0,03753 0,11177 0,06315

Covarianza (i,M) 0,00013 " p,00011 " 000021 | o00014a | ooo007 7 ooo017 7 oo0017
Cov Anual (i,M) 0,03418 0,02864 0,05247 0,03677 0,01786 0,04324 0,04254

BANKIA BANKINTER CAIXABANK ENDAGAS FERROVIAL
-0,020% _0,116% -0,063% -0,058% 0,052% -0,133% 0,129% _0,066%
-4,979% -29,583% -15,982% -14,864% 13,339% _33,818% 32,860% -16,716%
000042  oo0037 7 oooo2e 7 oo003s 7 ooo0028 7 oooois | 000116 | 0,00016
0,10649 0,09404 0,06516 0,08809 0,07263 0,03919 0,29584 0,04008
000018 | 000017 | 000011 | 000017 | 000012 000008 | 000016 | 0,00012
0,04589 0,04375 0,02914 0,04448 0,03161 0,01963 0,04144 0,02937
GAMESA GAS NATURAL GRIFOLS IAG IBERDROLA INDRA A INDITEX JAZZTEL
0,016% -0,045% 0,012% -0,094% -0,078% 0,155% 0,000% -0,184%
4,162% -11,488% 3,016% -23,873% -19,967% 39,580% 0,042% _46,850%
0,00067 000014 000037 000045 000008 000037 | 000018 | 0,00027
0,17135 0,03553 0,09446 0,11724 0,02150 0,09476 0,04477 0,06973
000021 000008 | 000012 000015 000008 000014 | 000012 | 0,00007
0,05425 0,02388 0,03081 0,03927 0,02111 0,03482 0,02965 0,01730
MAPERE ARCEL.MITTAL OHL B. POPULAR REE REPSOL B.SABADELL  SANTANDER
0,030% 0,136% 0,175% 0,022% -0,171% 0,059% -0,072% -0,037%
7,567% 34,648% 14,685% 5,631% -43,642% 15,023% -18,395% -9,468%
0,00021 000031 000039 000055 000017 000016 | 000042 000020
0,05340 0,07798 0,09898 0,14236 0,04276 0,04067 0,10815 0,05149
0,00013 000013 000015 000020 000010 000011 | 000019 000016
0,03359 0,03381 0,03805 0,05189 0,02595 0,02911 0,04963 0,03955
SACYR TELEFONICA MEDIASET  TEC. REUNIDAS  VISCOFAN

0,072% -0,011% -0,094% 0,026% -0,028%

18,245% 2,732% -23,976% 6,636% 7,053%

" 000083 | 000014 | 000032 | 000020 @ 0,00012

0,21167 0,03477 0,08215 0,05003 0,02981

" oo0023 7 ooo011 7 ooo013 7 ooocos 7 o,00006

0,05791 0,02912 0,03335 0,02351 0,01453

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion recogida en las bases de datos Invertia,

Yahoo Finanzas y Expansién

36



TABLA 12: RENTABILIDAD Y RIESGO DE LOS TITULOS E iNDICE IBEX 35
EN EL PERIODO 2010 - 2014.

2010- 2014 IBEX 35 ABERTIS ACCIONA B. POPULAR B. SABADELL

Rendimiento Diario 0,013% -0,002% 0,041% 0,017% 0,145% 0,046%
Rendimiento Anual [REIA L] -2,905% 51,892% 21,353% 185,308% 58,371%
Varianza 0,00025 | 000027 | 0,00051 000040 000093 000050
Varianza Anual 0,31848 0,33981 0,65359 0,51478 1,18331 0,63747
Covarianza (i,M) 0,00025 | 000018 000024 000023 000031 | 000024
Cov Anual (i,M) 0,31848 0,23626 0,30911 0,29054 0,39066 0,30786

BANKINTER BBVA BME CAIXABANK ENAGAS FCC FERROVIAL
0,007% 0,039% -0,027% -0,024% -0,041% 0,074% -0,053%
9,538% 50,252% -33,923% -30,671% -51,851% 94,837% -67,259%

" oooos0  ooo0s2 7 oo00027 | oo003 | oo0022 0 oo0020 | 0,00083
1,02595 0,66863 0,34414 0,50277 0,28772 1,02370 0,41568

" o00031 | 000034 | 000015 000021 000015 | 000027 | 000020
0,39868 0,43526 0,18565 0,27332 0,19516 0,34032 0,25838
GAMESA GN FESOSA GRIFOLS IBERDROLA INDITEX INDRA MAPFRE
0,038% -0,023% -0,077% 0,014% -0,078% 0,057% 0,005%
48,222% -29,935% -97,999% 18,395% -99,306% 72,842% 6,214%

" oo000%0 | 000028 000032 000031 000025 | 000038 0,00049
1,15333 0,35500 0,40522 0,39108 0,32084 0,48572 0,62446

" ooo029  ooo020 7 oo0012 7 oo0002s 7 oo0016 0 oo0012 | 0,00026
0,37521 0,25982 0,15262 0,31435 0,20761 0,22978 0,33712
OHL REE REPSOL SACYR  B. SANTANDERTEC. REUNIDAS MEDIASET  TELEFONICA
0,002% -0,051% 0,015% 0,082% 0,041% 0,011% -0,002% 0,040%
2,924% -65,074% 19,154% 104,679% 51,920% 14,170% 2,718% 50,887%

" oo00047 | 000025 000037 | 000115 | 000049 000036 000063 0,00025
0,59894 0,31554 047670 1,46968 0,62480 0,45572 0,81123 0,31989

" oo00025 | 000016 000025 | 000033 | 0000332 000019 000026 | 0,00022
0,31405 0,20793 0,31980 0,41882 0,42329 0,23967 0,33356 0,28736

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién recogida en las bases de datos Invertia,

Yahoo Finanzas y Expansién



TABLA 13: MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DEL ANO 2010

1
2
3
4
L
&
7
]
9

0,08
0,05
0,05
0,09
0,06
0,07
0,08
0,10
0,05
0,05
0,09
0,05
0,05
0,06
0,09
0,21
0,05
0,05
0,07
0,06
0,06
0,05
0,04
0,08
0,09
0,08
0,05
0,07
0,10
0,11
0,07
0,10

0,05

1: ABENGOA, 2: ABERTIS, 3: ACCIONA, 4:
B.SABADELL, 8: BANESTO, 9: BANKINTER, 10:

0,05

0,11
0,08
0,08
0,11
0,13
0,06
0,06
0,18
0,06
0,06
0,08
0,10

0,06
0,08
0,07
0,08
0,06
0,04
0,10
0,08
0,12
0,06
0,08
0,11
0,13
0,08
0,12

0,06
0,05
0,03
0,04
0,08
0,05
0,05
0,08
0,09
0,03
0,04
0,07
0,05
0,04
0,05
0,07
0,05
0,07
0,03
0,06
0,04
0,05
0,04
0,03
0,07
0,05
0,07
0,05
0,06
0,06
0,09
0,05
0,07

)

0,05

0,11
0,07
0,04
0,06
0,08
0,06
0,06
0,08
0,10
0,04
0,05
0,09
0,04
0,05
0,06
0,09
0,07
0,06
0,08
0,07
0,05
0,06
0,05
0,08
0,08
0,06
0,08
0,05
0,06
0,08
0,10
0,07
0,09
0,06

0,06
0,04
0,04
0,03
0,03
0,05
0,04
0,03
0,05
0,06
0,03
0,03
0,06
0,03
0,04
0,03
0,08
0,05
0,03
0,11
0,04
0,03
0,04
0,03
0,03
0,05
0,04
0,05
0,03
0,04
0,07
0,06
0,04
0,07

)

0,03

0,04
0,05
0,08
0,06
0,06
0,08
0,09
0,04
0,05
0,09
0,05
0,05
0,06
0,08
0,08
0,05
0,04
0,06
0,06
0,06
0,05
0,04
0,07
0,06
0,08
0,05
0,06
0,08
0,09
0,06
0,08
0,05

0,08
0,07
0,08
0,04
0,05
0,10
0,06
0,07
0,09
0,11
0,04
0,05
0,08
0,06
0,05
0,06
0,08
0,07
0,06
0,04
0,09
0,06
0,06
0,05
0,04
0,09
0,06
0,08
0,06
0,07
0,08
0,11
0,06
0,09

)

0,07

0,05

0,06
0,02
0,06
0,04
0,04
0,05
0,06
0,02
0,03
0,05
0,03
0,03
0,04
0,05
0,05
0,03
0,02
0,04
0,02
0,04
0,02
0,03
0,05
0,06
0,05
0,03
0,04
0,05
0,06
0,04
0,05
0,04

22
0,07
0,05
0,08
0,03
0,04
0,07
0,05
0,05
0,07
0,08
0,03
0,04
0,07
0,04
0,04
0,05
0,08
0,06
0,04
0,03
0,08
0,07
0,04
0,04
0,03
0,08
0,04
0,06
0,04
0,05
0,07
0,08
0,05
0,07

)

0,04

0,07
0,06
0,05
0,03
0,06
0,07
0,05
0,05
0,07
0,08
0,03
0,08
0,07
0,08
0,04
0,05
0,07
0,05
0,04
0,03
0,05
0,04
0,05
0,08
0,03
0,06
0,05
0,07
0,08
0,05
0,07
0,08
0,05
0,07
0,08

0,08
0,06
0,08
0,04
0,05
0,07
0,05
0,05
0,07
0,09
0,04
0,05
0,08
0,05
0,05
0,05
0,08
0,06
0,05
0,04
0,08
0,04
0,13
0,05
0,04
0,07
0,07
0,09
0,05
0,08
0,07
0,09
0,07
0,10

)

0,05

0,11

0,06
0,07
0,18
0,11
0,11
0,15
0,16
0,06
0,07
0,11
0,07
0,07
0,09
0,11
0,09
0,08
0,05
0,10
0,07
0,07
0,07
0,05
0,12
0,08
0,10
0,07
0,09
0,10
0,16
0,08
0,10
0,08

24
0,06
0,05
0,05
0,03
0,04

0,07

g

0,05
0,05
0,07
0,08
0,04

0,04
0,06
0,04
0,03
0,04
0,07
0,05
0,04
0,03
0,05
0,04
0,05
0,08
0,03
0,08
0,05
0,06
0,04
0,05
0,05
0,09
0,05
0,07
0,04

0,06
0,06
0,04
0,05
0,11
0,09
0,08
0,11
0,11
0,04
0,05
0,08
0,05
0,05
0,06
0,08
0,06
0,05
0,04
0,06
0,05
0,05
0,05
0,04
0,08
0,05
0,07
0,05
0,06
0,07
0,11
0,05
0,08
0,06

0,04
0,04
0,04
0,03
0,03
0,05
0,04
0,04
0,05
0,06
0,02
0,02
0,04
0,03
0,03
0,04
0,05
0,04
0,03
0,03
0,04
0,03
0,04

g

0,03

g

0,06
0,05
0,04
0,05
0,03
0,04
0,05
0,06
0,04
0,05
0,04

0,06
0,06
0,04
0,05
0,11
0,08
0,10
0,11
0,11
0,04
0,05
0,09
0,05
0,05
0,06
0,08
0,07
0,05
0,03
0,07
0,05
0,05
0,05
0,04
0,08
0,05
0,08
0,05
0,06
0,08
0,12
0,06
0,08
0,06

26
0,10
0,08
0,07
0,05
0,06
0,12
0,08
0,08
0,12
0,13
0,05
0,08
0,10
0,06
0,06
0,07
0,10
0,08

0,07
0,05
0,09
0,06
0,07

g

0,06
0,05
0,14
0,07
0,10
0,06
0,08
0,09
0,14
0,08
0,10
0,08

0,11

0,05
0,07
0,15
0,11
0,11
0,17
0,16
0,06
0,07
0,11
0,07
0,07
0,08
0,10
0,08
0,08
0,05
0,09
0,07
0,07
0,07
0,05
0,12
0,07
0,11
0,06
0,09
0,10
0,16
0,08
0,10
0,08

0,08
0,06
0,08
0,06
0,05
0,08
0,05
0,05
0,07
0,09
0,04
0,05
0,08
0,04
0,04
0,05
0,08
0,09
0,05
0,04
0,08
0,04

0,07

g

0,05

)
0,04
0,07
0,14
0,08
0,05
0,07
0,08
0,10
0,08
0,09
0,05

0,13
0,10
0,09
0,06
0,08
0,16
0,11
0,11
0,16
0,19
0,07
0,08
0,13
0,08
0,08
0,09
0,12
0,10
0,09
0,08
0,11
0,08
0,09
0,08
0,06
0,13
0,09
0,12
0,07
0,11
0,12
0,18
0,09
0,13
0,09

0,12
0,08
0,08
0,05
0,07
0,10
0,07
0,08
0,11
0,12
0,05
0,08
0,12
0,06
0,06
0,07
0,12
0,08

0,07
0,05
0,08
0,06
0,09

g

0,06
0,05
0,10
0,08
0,17
0,06
0,08
0,10
0,13
0,08
0,11
0,07

0,06

0,03
0,02
0,06
0,04
0,04
0,06
0,07
0,07
0,03
0,06
0,03
0,04
0,04
0,05
0,05
0,03
0,02
0,04
0,02
0,04
0,04
0,02
0,05
0,04
0,05
0,03
0,04
0,05
0,07
0,04
0,06
0,02

29
0,06
0,05
0,05
0,03
0,04

g

0,07

)
0,05
0,05
0,06
0,07
0,03
0,04
0,06
0,05
0,04
0,04
0,06
0,05
0,05
0,03
0,08
0,04
0,05
0,04
0,03
0,06
0,05
0,06
0,07
0,05
0,05
0,08
0,05
0,08
0,04

Fuente: Elaboracion Propia

0,06
0,05
0,05
0,03
0,08
0,07
0,05
0,05
0,07
0,08
0,03
0,06
0,06
0,08
0,04
0,05
0,06
0,05
0,04
0,03
0,05
0,04
0,05
0,08
0,03
0,06
0,05
0,06
0,08
0,05
0,06
0,08
0,05
0,07

0,04

0,08
0,06
0,08
0,04
0,05
0,09
0,06
0,08
0,09
0,11
0,04
0,05
0,08
0,05
0,05
0,06
0,08
0,07
0,06
0,04
0,07
0,05
0,06
0,05
0,04
0,08
0,07
0,08
0,05
0,08
0,09
0,11
0,07
0,08

0,08

0,18

0,05
0,07
0,11
0,08
0,09
0,11
0,13
0,06
0,06
0,18
0,06
0,06
0,08
0,10
0,09
0,07
0,06
0,08
0,07
0,08
0,06
0,04
0,10
0,08
0,12
0,06
0,08
0,11
0,13
0,08
0,12
0,07

31
0,11
0,08
0,08
0,05
0,07
0,10
0,07
0,08
0,10
0,12
0,05
0,08
0,11
0,05
0,05
0,09
0,10
0,10
0,06
0,07
0,08
0,07
0,07
0,05
0,05
0,09
0,08
0,10
0,05
0,09
0,27
0,12
0,08
0,12

0,07

0,06
0,04
0,05
0,03
0,04
0,07
0,05
0,05
0,07
0,08
0,02
0,04
0,06
0,07
0,04
0,04
0,06
0,05
0,05
0,02
0,06
0,04
0,05
0,04
0,03
0,06
0,04
0,06
0,05
0,05
0,05
0,08
0,05
0,07
0,05

32
0,13
0,10
0,09
0,06
0,08
0,16
0,11
0,12
0,16
0,18
0,07
0,08
0,13
0,08
0,08
0,09
0,13
0,11
0,09
0,06
0,11
0,08
0,09
0,09
0,06
0,14
0,10
0,13
0,08
0,11
0,12
0,20
0,09
0,13

s

0,10

0,06
0,05
0,05
0,03
0,04
0,07
0,05
0,05
0,07
0,08
0,04
0,04
0,06
0,04
0,06
0,04
0,06
0,05
0,04
0,04
0,05
0,04
0,05
0,03
0,03
0,06
0,04
0,06
0,04
0,05
0,05
0,08
0,05
0,07
0,04

33
0,08
0,07
0,08
0,04
0,05
0,08
0,05
0,06
0,08
0,09
0,04
0,05
0,08
0,05
0,05
0,06
0,08
0,07
0,05
0,04
0,08
0,05
0,07
0,05
0,04
0,08
0,08
0,08
0,05
0,07
0,08
0,09
0,11
0,09

)

0,05

0,08
0,06
0,06
0,04
0,05
0,09
0,06
0,06
0,08
0,09
0,04
0,05
0,08
0,04
0,04
0,09
0,07
0,06
0,05
0,03
0,06
0,05
0,05
0,08
0,08
0,07
0,05
0,07
0,04
0,06
0,09
0,09
0,06
0,07
0,05

0,12
0,09
0,08
0,05
0,07
0,10
0,08
0,08
0,10
0,13
0,06
0,07
0,12
0,07
0,07
0,07
0,11
0,10
0,07
0,07
0,09
0,07
0,10
0,07
0,05
0,10
0,09
0,11
0,08
0,08
0,12
0,13
0,09
0,21
0,07

0,10

0,05
0,07
0,11
0,08
0,08
0,10
0,12
0,05
0,06
0,10
0,06
0,06
0,07
0,16
0,09
0,07
0,08
0,08
0,06
0,08
0,07
0,05
0,10
0,08
0,12
0,06
0,08
0,10
0,13
0,08
0,11
0,07

35
0,07
0,06
0,05
0,04
0,04
0,08
0,06
0,06
0,08
0,09
0,03
0,04
0,07
0,05
0,04
0,05
0,07
0,05
0,05
0,03
0,07
0,04
0,05
0,04
0,04
0,08
0,05
0,07
0,04
0,08
0,07
0,10
0,05
0,07

)

0,07

ACERINOX, 5: ACS, 6: B.POPULAR, 7:
BBVA, 11: BME, 12: CAIXABANK,13: EBRO

FOODS, 14: ENAGAS, 15: ENDESA, 16: FCC, 17: FERROVIAL, 18: GAMESA, 19:GAS NAT
FENOSA, 20: GRIFOLS, 21: IBERDROLA, 22: IBERDROLA RENOVABLES, 23: IBERIA, 24:
INDITEX, 25: INDRA, 26: MAPFRE, 27: ARCELOR MITTAL, 28: OHL, 29: REE, 30: REPSOL,
31: SACYR, 32: B. SANTANDER, 33: TEC. REUNIDAS, 34: MEDIASET y 35: TELEFONICA.

38



TABLA 14: MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DEL ANO 2011

1
2
3
-
=
£
7
a8
=l

18
0,079
0,052
0,071
0,053
0,067
0,037
0,089
0,046
0,067
0,079
0,011
0,074
0,040
0,052
0,064
0,079
0,061
0,086
0,055
0,072
0,081
0,066
0,037
0,072
0,053
0,038
0,083
0,070
0,084
0,071
0,062
0,069
0,087
0,072
0,060

0,049
0,063
0,077
0,013
0,076
0,044
0,049
0,065
0,085
0,048
0,055
0,095
0,076
0,080
0,053
0,034
0,062
0,051
0,037
0,070
0,067
0,084
0,074
0,048
0,067
0,090
0,076
0,055

20
0,111
0,068
0,094
0,073
0,094
0,056
0,124
0,063
0,100
0,108
0,010
0,108
0,054
0,070
0,107
0,111
0,065
0,072
0,076
0,180
0,108
0,076
0,044
0,088
0,070
0,045
0,082
0,088
0,117
0,087
0,061
0,084
0,119
0,095
0,077

0,101
0,058
0,120
0,065
0,084
0,050
0,111

0,063
0,083
0,097
0,012
0,048
0,060
0,071
0,101
0,062
0,071
0,070
0,094
0,101
0,072
0,042
0,080
0,028
0,072
0,083

0,087

0,065

0,078

0,110

0,054
0,067

21
0,126
0,078
0,101
0,091
0,085
0,060
0,129
0,072
0,087
0,117
0,013
0,108
0,051
0,078
0,088
0,126
0,070
0,081
0,080
0,108
0,210
0,084
0,049
0,085
0,078
0,050
0,094
0,098
0,133
0,087
0,077
0,080
0,143
0,112
0,082

0,081

22
0,084
0,053
0,072
0,057
0,070
0,035
0,100
0,058
0,078
0,088
0,009
0,087
0,041
0,046
0,065
0,084
0,059
0,066
0,053
0,076
0,084
0,080
0,034
0,076
0,050
0,041
0,067
0,075
0,089
0,075
0,061
0,063
0,083
0,070
0,063

0,091
0,061

0,066

0,056
0,073
0,062
0,087

0,062

0,070
0,042
0,077
0,062
0,042
0,070
0,078

0,101
0,084
0,052

0,078

0,111

0,091

0,066

0,047
0,035
0,042
0,033
0,042
0,027
0,045
0,031
0,040
0,038
0,007
0,038
0,022
0,020
0,043
0,047
0,035
0,037
0,034
0,044
0,043
0,034
0,067
0,037
0,034
0,025
0,028
0,033
0,060
0,042
0,033
0,042
0,060
0,045
0,031

0,034

0,035
0,027
0,042
0,030
0,056
0,045

0,052

0,054

0,034
0,047

0,061
0,027

24
0,089
0,057
0,080
0,063
0,077
0,042
0,116
0,064
0,087
0,103
0,009
0,098
0,044
0,057
0,071
0,089
0,062
0,072
0,062
0,088
0,095
0,076
0,037
0,092
0,057
0,043
0,077
0,080
0,102

0,080
0,062
0,080
0,098
0,083

0,073

0,134
0,158
0,012

0,146

0,060
0,075
0,087

0,121

0,076
0,089
0,084
0,124

0,129
0,100
0,045
0,116
0,051
0,097
0,112

0,139
0,105
0,078

0,108

0,137

0,108

0,100

25
0,072
0,044
0,060
0,050
0,062
0,041
0,075
0,040
0,058
0,068
0,011
0,061
0,034
0,047
0,061
0,072
0,049
0,053
0,051
0,070
0,078
0,050
0,034
0,057
0,082
0,029
0,058
0,059
0,078
0,085
0,044
0,064
0,082
0,066
0,051

Fuente:

0,071

0,061

26
0,051
0,037
0,039
0,038
0,042
0,030
0,051
0,030
0,038
0,046
0,002
0,046
0,024
0,030
0,051
0,051
0,033
0,038
0,037
0,045
0,050
0,041
0,025
0,043
0,029
0,063
0,045
0,040
0,051
0,046
0,037
0,042
0,054
0,047
0,038

27
0,080
0,062
0,072
0,066
0,070
0,056
0,097
0,055
0,074
0,087
0,020
0,084
0,042
0,051
0,082
0,080
0,054
0,063
0,070
0,092
0,094
0,067
0,038
0,077
0,058
0,045
0,163
0,082
0,080
0,080
0,053
0,070
0,087
0,092
0,065

28
0,106
0,061
0,083
0,061
0,078
0,045
0,112
0,063
0,092
0,101
0,002
0,087
0,052
0,064
0,075
0,106
0,064
0,070
0,067
0,088
0,096
0,075
0,039
0,080
0,059
0,040
0,082
0,159
0,103
0,087
0,059
0,081
0,109
0,094

0,071

0,003

0,015

29
0,126
0,070
0,104
0,089
0,101
0,052
0,139
0,080
0,109
0,122
0,007
0,122
0,058
0,073
0,092
0,126
0,078
0,084
0,084
0,117
0,133
0,089
0,060
0,102
0,078
0,051
0,080
0,103
0,213
0,083
0,070
0,101
0,135
0,116
0,086

Elaboracion propia

0,104
0,063
0,087
0,071
0,084
0,054
0,105
0,053
0,078
0,087
0,009
0,088
0,050
0,068
0,083
0,104
0,068
0,071
0,074
0,097
0,087
0,075
0,042
0,080
0,065
0,046
0,080
0,087
0,083
0,133
0,063
0,082
0,116
0,093
0,071

0,041
0,022

0,023

31
0,070
0,045
0,065
0,045
0,058
0,034
0,078
0,033
0,058
0,068
0,009
0,063
0,033
0,051
0,055
0,070
0,055
0,062
0,048
0,061
0,077
0,061
0,033
0,062
0,044
0,037
0,053
0,059
0,070
0,063
0,074
0,059
0,070
0,060
0,053

32
0,091
0,061
0,078
0,067
0,078
0,047
0,108
0,061
0,084
0,038
0,010
0,087
0,046
0,059
0,073
0,091
0,062
0,069
0,067
0,084
0,090
0,068
0,042
0,080
0,064
0,042
0,070
0,081
0,101
0,082
0,059
0,113
0,113
0,030
0,071

0,051
0,082
0,075

0,089

0,055

0,073

0,112

0,100

0,066

33
0,127
0,077
0,110
0,085
0,111
0,060
0,137
0,081
0,112
0,121
0,009
0,117
0,069
0,083
0,112
0,127
0,076
0,087
0,090
0,119
0,143
0,083
0,060
0,098
0,082
0,054
0,087
0,109
0,135
0,116
0,070
0,113
0,288
0,120
0,086

0,128

0,075

0,109
0,069
0,094
0,081
0,091
0,061
0,108
0,059
0,085
0,096
0,006
0,088
0,049
0,063
0,100
0,109
0,067
0,072
0,076
0,095
0,112
0,070
0,045
0,083
0,066
0,047
0,092
0,094
0,116
0,099
0,060
0,080
0,120
0,161
0,073

0,047
0,066
0,075
0,050
0,060
0,055
0,077
0,082
0,083
0,031
0,073
0,051
0,038
0,085
0,071
0,086
0,071
2,053
0,071
0,086
0,073
0,074

1: ABENGOA, 2: ABERTIS, 3: ACCIONA, 4: ACERINOX, 5: ACS, 6: AMADEUS, 7: BBVA, 8: B.
SABADELL, 9: B. POPULAR, 10: B. SANTANDER, 11: BANKIA, 12: BANKINTER, 13: BME, 14:
CAIXABANK, 15: DIA, 16: EBRO FOODS, 17: ENAGAS, 18: ENDESA, 19: FERROVIAL, 20:
FCC, 21: GAMESA, 22: GAS NATURAL FENOSA, 23: GRIFOLS, 24: IBERDROLA, 25: INDRA,
26: INDITEX, 27: IAG, 28: MAPFRE, 29: MEDIASET, 30: OHL, 31: REE, 32: REPSOL YPF, 33:
SACYR, 34: TEC. REUNIDAS, 35: TELEFONICA.
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TABLA 15: MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DEL ANO 2012

0,263 0,073 0,134 0,097 ©,135|0,054 0,124 0,106 0,100 0,126 0,063 0,126 0,129 0,064 0,107 | 0,073 0,055
0,072 0,066 0,059 0,042 0,058 |0,026 0,053 0,059 0,052 0,061 0,049 0,067 0,063 0,034 0,049 0,027 0,034
0,134 0,059 0,170 0,067 ©,112 /0,032 0,087 0,084 0,077 0,101 0,027 0,106 0,103 0,048 0,071 0,040 0,046
0,097 0,042 0,067 0,109 0,073 /0,030 0,091 0,073 0,049 0,070 0,053 0,072 0,076 0,029 0,056|0,032 0,033
0,135 0,068 0,112 | 0,079 0,217 0,034 | 0,094 | 0,130 0,102 | 0,115 0,080 0,128 0,117 | 0,055 0,089 | 0,047 | 0,052
0,054 0,026 0,032 | 0,030 0,034 0,061 0,034 0,047 0,029 0,037 0,027 0,041 0,040 0,022 0,027 0,022 0,019
0,124 0,053 0,087 | 0,091 0,094 /0,034 0,163 0,087 0,062 0,096 0,037 0,092 0,104 0,045 0,074|0,039 0,039
0,106 0,059 | 0,084 | 0,073 0,130/ 0,047 | 0,087 0,545 0,120 0,110 0,154 0,147 0,114 | 0,054 | 0,107 | 0,044 | 0,037
, 0,052 0,077 0,049 0,102 0,029 0,062 | 0,120 0,201 0,097 0,105 0,122 0,102 0,039 0,098 0,026 0,031
0,126 0,061 0,101 | 0,070 ©,115|0,037 0,096 0,110 0,097 0,152 0,069 0,136 0,149 0,054 0,102 | 0,036 0,048
0,063 0,049 0,027 | 0,053 | 0,080 0,027 | 0,037 | 0,154 | 0,105 | 0,069 0,925 0,111 0,085 | 0,052 0,092 0,032 0,011
0,126 0,067 0,106 0,072 ©,128 /0,041 0,092 0,147 0,122 0,136 0,111 0,212 0,142 0,060 0,105 0,047 0,043
0,129 0,063 0,102 | 0,076 ©,117 | 0,040 0,104 0,114 0,102 0,149 0,085 0,142 0,164 0,059 0,105 0,038 0,051

1
2
E
a
=
&
r
a2
9 0,100
10
11
1z
1z

VBN 0,064 | 0,024 | 0,048 | 0,029 | 0,055 | 0,022 0,045 0,054 0,039 0,054 0,052 0,060 | 0,059 0,072 0,039 0,029 0,022
FEN 0,107 | 0,043 | 0,071 0,056 0,089 0,027 0,074 0,107 0,098 0,102 0,092 ©,105|0,105 0,039 0,128 0,030 0,038
-3 0,073 | 0,027 | 0,040 | 0,032 | 0,047 | 0,022 | 0,039 0,044 0,026 0,036 0,032 0,047 | 0,038 0,029 | 0,030 0,085 0,018
VN 0,055 | 0,024 | 0,046 0,033 0,052 0,019 0,039 0,037 0,031 0,042 0,011 0,049 0,051 0,022 0,038 0,018 0,063
EEWN 0,081 | 0,037 | 0,067 0,046 0,077 0,026 0,056 0,055 0,045 0,073 0,058 0,080 0,079 0,036 0,043 0,031 0,036
GO 0,155 | 0,079 | 0,128 | 0,092 | 0,170 | 0,049 0,115 0,155 0,112 0,125 0,110 0,148 |0,131 | 0,058 | 0,094 | 0,046 | 0,053
-1V 0,077 | 0,026 | 0,061 0,039 0,066 0,025 0,055 0,057 0,053 0,065 0,046 0,070 | 0,065 0,032 0,048 0,027 0,028
PO 0,147 | 0,068 | 0,108 0,077 0,145 0,043 0,099 0,144 0,124 0,131 0,164 ©0,160|0,136 0,068 | 0,097 0,045 0,043
+» 3 0,004 | 0,052 | 0,084 0,058 | 0,088 | 0,030 0,077 0,070 0,057 0,089 0,035 0,087 0,093 0,037 0,061 0,029 | 0,044
FEWN 0,033 | 0,019 | 0,017 0,009 0,012 0,019 0,022 0,021 0,025 0,025 0,012 0,026 0,026 0,009 | 0,020 0,016 0,009
8 0,069 | 0,036 | 0,041 0,037 0,058 0,020 0,062 0,065 0,035 0,046 0,045 0,057 | 0,055 0,029 0,036 0,022 0,020
I8l 0,111 | 0,057 | 0,097 | 0,065 | 0,115 | 0,029 0,084 0,088 0,075 0,117 0,063 0,115 /0,124 | 0,046 | 0,079 | 0,036 0,052
-0 0,054 | 0,032 | 0,042 0,033 0,041 0,026 0,046 0,042 0,046 0,054 0,029 0,053 |0,055 0,026 0,038 0,025 0,024
¥ 0,094 | 0,040 | 0,069 0,055 0,086 0,025 0,074 0,076 0,061 0,080 0,055 0,088 | 0,087 0,034 0,065 0,021 0,026
9 0,116 | 0,062 | 0,090 0,063 0,118 0,029 0,082 0,095 0,094 0,114 0,090 0,132 |0,118 0,057 |0,079 0,039 0,042
LN 0,114 | 0,053 | 0,077 0,066 0,093 0,033 0,085 0,065 0,078 0,101 0,056 ©,115|0,108 0,047 |0,070 0,039 0,044
ETVIN 0,105 | 0,057 | 0,078 | 0,063 | 0,091 | 0,035 | 0,084 | 0,075 | 0,063 | 0,092 | 0,066 0,090 | 0,097 | 0,041 | 0,066 0,035 | 0,044
ESWN 0,120 0,057 | 0,097 0,065 0,105 0,032 0,091 0,090 0,069 0,113 0,070 ©,111|0,123 0,061 0,078 0,047 0,051
YN 0,062 0,035 0,054 0,033 0,058 0,020 0,041 0,051 0,033 0,056 0,024 0,057 | 0,057 0,032 0,040 0,028 0,041
EESN 0,224 | 0,024 |0,160 | 0,106 | 0,178 | 0,049 0,133 0,171 | 0,131 | 0,157 | 0,139 0,184 | 0,170 | 0,084 | 0,124 | 0,068 | 0,059
EYWN 0,077 0,034 | 0,047 0,043 0,056 0,022 0,057 0,017 0,035 0,054 0,016 0,054 |0,055 0,030 0,043 0,027 0,021
W 0,092 0,049 | 0,075 0,058 0,087 0,030 0,076 0,077 0,063 0,099 0,072 0,093 0,104 0,042 0,064 0,028 0,040

19 20 21 22 FE] 24 25 26 27 28 29 30 31 32 EE} 34 35
0,081 0,155 0,077 | 0,147 0,094 |0,033 0,069 0,111 0,054 0,094 0,116|0,114 0,106 0,120 0,062 0,224 0,077 0,092
0,037 0,079 0,036 0,068 0,052 |0,019 0,036 0,057 0,032 0,040 0,062 0,053 0,057 |0,057 0,035 0,084 0,034 0,049
0,067 0,128 | 0,061 | 0,108 0,084 0,017 0,041 0,097 0,042 0,069 0,090 0,077 0,078 |0,097 0,054 0,160 0,047 0,075
0,046 0,092 0,032 0,077 0,058 0,009 0,037 0,065 0,033 0,055 0,063 0,066 0,063 0,065 0,033 0,106 0,043 0,058
0,077 0,170 | 0,066 | 0,149 0,088 [0,012 0,058 0,115 0,041 0,086  0,118|0,093 0,091 0,105 0,058 0,178 0,056 0,087
0,026 0,049 | 0,025 | 0,043 | 0,030 [0,019 0,020 0,029 | 0,026 0,025 | 0,029 | 0,033 | 0,035 0,032 0,020 0,045 | 0,022 0,030
0,056 0,115 | 0,055 | 0,099 0,077 |0,022 0,062 | 0,084 0,046 0,074 0,082 | 0,085 0,084 (0,091 0,041 0,133 0,057 0,076
0,055 0,155 | 0,057 | 0,144 | 0,070 | 0,021 0,065 | 0,088 0,042 0,076 | 0,095 | 0,065 | 0,075 0,090 0,051 0,171 0,017 0,077
0,045 0,112 | 0,053 | 0,124 | 0,057 [0,025 0,035 0,075 | 0,046 0,061 | 0,094 | 0,078 | 0,063 [0,069 0,033 0,131 0,035 0,063
0,073 0,125 | 0,065 0,131 0,088 0,025 0,046 0,117 0,054 0,080 0,114 0,101 0,092 0,113 0,056 0,157 0,054 0,099
0,058 0,110 0,046 0,164 0,035 |0,012 0,045 0,063 0,029 0,055 0,090 0,056 0,066 0,070 0,024 0,139 0,016 0,072
0,080 0,148 0,070 0,160 0,087 0,026 0,057 0,115 0,053 0,088 0,132 0,115 0,090 0,111 0,057 0,184 0,054 0,093
0,079 0,131 0,065 0,136 0,093 |0,026 0,055 0,124 0,055 0,087 0,118 0,108 ©,097 |0,123 0,057 0,170 0,055 0,104
0,036 0,058 0,032 | 0,068 0,037 |0,009 0,029 0,046 0,026 0,034 0,057 0,047 0,041 /0,061 0,032 0,084 0,030 0,042
0,049 0,094 0,049 0,097 0,061 |0,020 0,036 0,079 0,038 0,065 0,079 0,070 0,066 /0,079 0,040 0,124 0,043 0,064
0,031 0,046 | 0,027 | 0,045 | 0,029 |0,016 0,022 | 0,036 0,025 0,021 | 0,039 | 0,039 | 0,035 0,047 0,028 0,068 0,027 0,028
0,036 0,053 | 0,028 | 0,043 | 0,044 | 0,009 0,020 0,052 | 0,024 0,026 | 0,042 | 0,044 | 0,044 [0,051 0,041 0,069 0,021 0,040
0,087 0,080 0,037 | 0,078 0,061 (0,013 0,027 0,076 0,025 0,054 0,068 | 0,070 0,058 | 0,069 0,043 0,097 0,031 0,058
0,080 0,265 0,082 0,177 0,101 0,023 0,045 0,117 | 0,052 0,092 | 0,124 0,102 | 0,108 | 0,126 0,063 | 0,202 | 0,058 0,098
0,037 0,082 | 0,080 0,069 0,052 0,023 0,020 0,057 0,032 0,043 0,059 | 0,047 0,053 0,059 0,034 0,092 0,033 0,050
0,078 0,177 | 0,069 0,333 0,022 0,024 0,066 0,126 0,049 0,092 0,139 0,118 0,109 0,117 0,056 0,241 0,060 0,104
0,061 0,101 | 0,052 | 0,088 0,100 0,016 0,037 0,092 0,033 0,060 0,082 0,072 0,072 0,092 0,046 0,120 0,036 0,072
0,013 0,023 | 0,023 | 0,024 0,016 0,071 0,013 0,015 0,021 0,010 0,014 0,019 0,025 /0,010 0,014 0,037 0,017 0,015
0,027 0,045 | 0,020 0,066 0,037 0,013 0,124 0,043 0,021 0,030 0,048 0,040 0,050 |0,026 0,025 0,082 0,025 0,035
0,076 0,117 | 0,057 0,126 0,092 |0,015 0,043 0,137 0,048 0,079 0,106 0,084 0,086 /0,114 0,057 0,147 0,044 0,098
0,025 0,052 | 0,032 | 0,049 0,033 0,021 0,021 0,048 0,079 0,023 0,042 0,034 0,043 |0,055 0,026 0,066 0,029 0,041
0,054 0,093 | 0,043 | 0,092 0,060 |0,010 0,030 0,079 0,023 0,148 0,075 0,081 | 0,070 |0,075 0,025 0,121 0,044 0,059
0,068 0,124 | 0,059 | 0,139 0,082 0,014 0,048 0,106 0,042 0,075 0,183 0,104 0,096 (0,110 0,052 0,153 0,053 0,083
0,070 0,102 | 0,047 | 0,118 | 0,072 0,019 0,040 0,084 0,034 0,081 0,104 0,198 0,068 0,099 0,044 0,148 0,057 0,071
0,058 0,108 | 0,053 | 0,109 0,072 | 0,025 0,050 | 0,086 0,043 0,070 | 0,096 | 0,068 0,138 0,081 0,052 | 0,126 0,054 0,075
0,069 0,126 | 0,059 | 0,117 | 0,093 (0,010 0,026 0,114 0,055 0,075 | 0,110 0,099 0,021 [0,182 0,050 0,175 0,046 0,093
0,043 0,063 | 0,034 0,056 0,046 0,014 0,025 0,057 0,026 0,025 0,052 | 0,044 0,052 0,050 0,072 0,073 0,026 0,044
0,087 0,202 0,092 | 0,241 0,120 | 0,037 0,082 0,147 0,066 0,121 0,153 0,148 0,126 /0,175 0,073 0,498 0,073 0,113
0,031 0,058 0,033 0,060 0,036 /0,017 0,025 0,044 0,029 0,044 0,053 0,057 0,054 |0,045 0,026 0,073 0,088 0,040
0,058 0,098 0,050 0,104 0,072 |0,015 0,035 0,098 0,041 0,059 0,083 0,071 0,075|0,093 0,044 0,113 0,040 0,096

Fuente: Elaboracién propia

1: ABENGOA, 2: ABERTIS, 3: ACCIONA, 4: ACERINOX, 5: ACS, 6: AMADEUS, 7: ARCELOR
MITTAL, 8: B. POPULAR, 9: B. SABADELL, 10: B. SANTANDER, 11: BANKIA, 12: BANKINTER,
13: BBVA, 14: BME, 15: CAIXABANK, 16: DIA, 17: ENAGAS, 18: ENDESA, 19: FCC, 20:
FERROVIAL, 21: GAMESA, 22: GAS NATURAL FENOSA, 23: GRIFOLS, 24: IAG, 25:
IBERDROLA, 26: INDITEX, 27: INDRA, 28: MAPFRE, 29: MEDIASET, 30: OHL, 31: REPSOL,
32: REE, 33: SACYR, 34: TEC. REUNIDAS, 35: TELEFONICA.
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TABLA 16: MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DEL ANO 2013

0,057 0,028
0,044 0,045 0,042 0,022 0,040 0,036 0,009 0,038 0,022 | 0,027 0,059 | 0,050 0,020 0,037 0,027 0,017 0,021
0,062 0,042 0,068 0,025 0,044 0,043 0,011 0,059 0,028 | 0,039 0,090 0,072 0,026 0,059 0,032 0,022 0,024
0,028 0,022 | 0,025 0,050 0,024 | 0,025 | 0,010 0,018 | 0,018 | 0,022 | 0,039 | 0,033 | 0,020 0,020 | 0,017 | 0,020 0,015
0,047 0,040 | 0,044 0,024 0,052 0,039 0,009 0,038 0,023 | 0,028 | 0,059 | 0,050 0,020 0,039 | 0,034 0,017 0,025
0,045 0,036 | 0,043 0,025 0,039 | 0,054 0,010 0,039 0,023 | 0,022 | 0,057 [ 0,051 | 0,022 0,039 | 0,029 0,020 0,022
0,010 0,009 0,011 ©,010 0,009 0,010 0,027 0,005 0,012 | 0,014 0,010 | 0,009 0,011 0,006 0,011 0,011 0,010
0,057 0,038 0,059 0,018 0,038 0,039 0,005 0,119 ©,028 | 0,031 0,059 | 0,090 0,024 0,084 0,035 0,018 0,029
0,028 0,022 0,028 0,018 0,023 0,023 0,012 0,028 0,040 0,017 0,007 | 0,032 0,021 0,027 0,022 0,023 0,015
0,039 0,027 0,039 0,022 0,028 0,022 0,014 0,031 0,017 0,111 0,074 0,041 0,023 0,029 0,022 0,020 0,015
0,094 0,059 | 0,090 0,039 0,059 | 0,057 | 0,010 0,059 0,007 | 0,074 | 3,469 0,127 | 0,079 0,120 | 0,047 0,004 0,039

0,074 0,050 0,073 0,033 0,050 0,051 0,009 0,080 0,032 0,041 0,127 (0,176 0,031 0,105 0,041 0,026 0,028
0,027 0,020 0,026 0,020 0,020 0,022 ©,011 0,024 0,021 0023 0,079 | 0,031 0,038 0,029 0,019 0,020 0,017
0,060 0,037 0,059 0,020 0,039 0,039 0,006 0,084 0,027 | 0,029 0,120 0,105 0,029 0,140 0,032 0,022 0,025
0,034 0,027 0,033 0,017 0,034 0,029 0,011 0,035 0,022 | 0022 0,047 | 0,041 0,019 0,032 0,058 0,017 0,031
0,024 0,017 | 0,022 0,020 0,017 | 0,020 0,011 0,018 0,023 | 0,020 0,004 | 0,026 0,020 0,022 | 0,017 0,057 0,014
0,024 0,021 | 0,024 0,015 0,025 | 0,022 | 0,010 0,029 | 0,015 | 0,015 | 0,039 | 0,028 | 0,017 0,025 | 0,031 | 0,014 0,059
0,034 0,025 | 0,034 0,019 0,028 0,027 | 0,009 0,033 0,024 | 0,021 | 0,036 | 0,044 | 0,023 0,036 | 0,019 | 0,015 0,014
0,049 0,036 | 0,048 0,025 0,041 | 0,038 | 0,015 0,050 0,032 | 0,035 | 0,047 | 0,063 | 0,030 0,046 | 0,031 0,030 0,016
0,021 0,018 0,021 ©,012 0,022 0,019 0,006 0,017  ©,017 | 0,021 0,035 | 0,026 0,013 0,021 | 0,025 0,016 0,024
0,067 0,043 0,067 0,034 0,042 0,045 0,016 0,069 0,036 | 0,041 0,110 0,091 0,044 0,075 0,032 0,048 0,030
0,032 0,023 0,031 0,023 0,025 0,025 0,014 0,029 0,027 | 0,032 0,042 | 0,043 0,021 0,029 0,021 0,023 0,013
0,038 0,025 | 0,037 0,017 0,027 | 0,027 0,011 0,029 0,017 | 0,029 0,076 | 0,045 0,017 0,039 0,022 0,013 0,018
0,034 0,024 | 0,032 0,024 0,029 | 0,027 | 0,013 0,030 | 0,020 | 0,039 | 0,079 | 0,033 | 0,027 0,040 | 0,023 | 0,029 0,021
0,035 0,027 | 0,035 | 0,020 0,027 | 0,029 0,009 0,041 0,026 | 0,027 | 0,016 | 0,042 | 0,024 0,036 | 0,024 | 0,025 0,015
0,026 0,018 | 0,028 0,011 0,018 | 0,020 0,004 0,024 0,014 | 0,019 | 0,055 [ 0,031 | 0,015 0,018 | 0,016 | 0,011 0,015
0,026 0,017 0,023 0,013 0,019 | 0,017 0,009 0,022 0,016 | 0,020 0,014 | 0,027 0,020 0,027 0,015 0,014 0,016
0,037 0,023 | 0,037 0,010 0,030 0,021 0,009 0,040 ©,017 | 0,023 0,122 | 0,062 0,022 0,054 0,022 0,021 0,019
0,035 0,028 0,033 0,018 0,031 0,030 0,017 0,030 0,026 | 0,022 0,032 | 0,043 0,018 0,037 0,027 0,018 0,020
0,023 0,015 | 0,025 0,014 0,015 0,019 0,008 0,026 0,017 | 0,022 0,055 | 0,030 0,019 0,015 0,018 0,010 0,015
0,014 0,013 | 0,016 0,009 0,012 | 0,014 | 0,010 0,019 | 0,013 | 0,011 | 0,015 | 0,017 | 0,011 0,014 | 0,011 | 0,013 0,013
0,058 0,039 | 0,060 0,023 0,042 0,049 0,016 0,059 0,032 | 0,043 | 0,110 | 0,088 | 0,041 0,067 | 0,038 0,038 0,019
0,050 0,038 | 0,044 0,022 0,045 | 0,037 | 0,012 0,047 | 0,023 | 0,024 | 0,108 | 0,065 | 0,025 0,073 | 0,043 | 0,016 0,036
0,059 0,038 0,057 0,028 0,045 0,046 0,015 0,054 ©,031 0,032 0,055 0,072 0,033 0,051 0,033 0,030 0,026
0,057 0,040 0,053 0,029 0,045 0,042 0,019 0,043 0,029 | 0,032 0,115 | 0,071 0,035 0,059 0,033 0,012 0,026

[©-3-- BV B T

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 EE] 34 35
0,034 | 0,049 | 0,021 | 0,067 | 0,032 | 0,038 | 0,034 | 0,035 | 0,026 | 0,026 | 0,037 | 0,035 | 0,023 | 0,014 | 0,058 | 0,050 | 0,059 | 0,057
0,025 0,036 0,018 0,043 0,023 0,025 0,024 | 0,027 0,018 0,017 0,023 0,028 0,015 0,013 | 0,039 | 0,038 0,038 0,040
0,034 | 0,048 | 0,021 | 0,067 | 0,031 | 0,037 | 0,032 | 0,035 | 0,028 | 0,023 | 0,037 | 0,023 | 0,025 | 0,016 | 0,060 | 0,044 | 0,057 | 0,053
0,019 0,025 | 0,012 0,034 0,023 0,017 0,024 | 0,020 0,011 0,013 0,010 0,018 0,014 0,009 | 0,023 | 0,022 | 0,028 0,029
0,028 0,041 0,022 0,042 0,025 0,027 0,029 | 0,027 0,018 0,019 0,030 0,031 0,015 0,012 | 0,042 | 0,045 | 0,045 0,045
0,027 0,038 | 0,019 0,045 0,025 | 0,027 0,027 | 0,029 0,020 0,017 0,021 0,030 0,018 0,014 | 0,049 | 0,037 | 0,046 0,042
0,009 0,015 | 0,005 0,016 0,014 0,011 0,013 | 0,009 0,004 0,009 0,009 0,017 0,008 0,010 | 0,016 | 0,012 | 0,015 0,019
0,033 | 0,050 | 0,017 | 0,069 | 0,029 | 0,029 | 0,030 | 0,041 | 0,024 | 0,022 | 0,040 | 0,020 | 0,026 | 0,019 | 0,059 | 0,047 | 0,054 0,043
0,024 0,032 | 0,017 0,036 0,027 0,017 0,020 | 0,026 0,014 0,016 0,017 0,026 0,017 0,013 | 0,032 | 0,023 | 0,031 0,029
0,021 | 0,035 | 0,021 | 0,041 | 0,032 | 0,029 | 0,039 | 0,027 | 0,019 | 0,020 | 0,023 | 0,022 | 0,022 | 0,011 | 0,043 | 0,024 | 0,039 0,039
0,036 0,047 0,035 0,110 0,042 0,076 0,079 | 0,016 0,055 0,014 0,122 0,032 0,055 0,015 0,110 | 9,108 0,055 0,115
0,044 | 0,063 | 0,025 | 0,091 | 0,043 | 0,045 | 0,033 | 0,042 | 0,031 | 0,027 | 0,062 | 0,043 | 0,030 | 0,017 | 0,088 | 0,065 | 0,072 0,071
0,023 0,030 0,013 0,044 0,021 0,017 0,027 | 0,024 0,015 0,020 0,022 0,018 0,019 0,011 | 0,041 | 0,025 | 0,033 0,035
0,036 | 0,046 | 0,021 | 0,075 | 0,029 | 0,039 | 0,040 | 0,036 | 0,018 | 0,027 | 0,054 | 0,037 | 0,015 | 0,014 | 0,067 | 0,072 | 0,051 | 0,059
0,019 0,031 | 0,025 0,032 0,021 0,023 0,023 | 0,024 0,016 0,015 0,022 0,027 0,018 0,011 | 0,038 | 0,043 | 0,033 0,033
0,015 0,030 0,015 0,048 0,023 0,013 0,029 | 0,025 0,011 0,014 0,021 0,018 0,010 0,013 | 0,038 | 0,016 | 0,030 0,012
0,014 0,016 0,024 0,030 0,013 0,018 0,021 0,015 0,015 0,016 0,019 0,020 0,015 0,013 | 0,019 | 0,036 | 0,026 0,026
0,065 0,032 0,013 0,043 0,024 0,021 0,029 | 0,028 0,019 0,016 0,024 0,029 0,016 0,010 | 0,047 | 0,036 0,049 0,032
0,038 0,086 0,022 0,059 0,039 0,027 0,031 0,038 0,025 0,023 0,027 0,039 0,024 0,017 | 0,067 | 0,036 | 0,051 0,052
0,013 0,022 0,044 0,031 0,021 0,016 0,021 0,016 0,015 0,012 0,018 0,014 0,010 0,012 | 0,020 | 0,023 | 0,014 0,018
0,043 | 0,059 | 0,031 0,368 0,035 | 0,046 0,061 | 0,048 | 0,037 | 0,033 | 0,058 | 0,023 | 0,038 | 0,017 | 0,108 | 0,056 | 0,095 | 0,070
0,024 0,039 | 0,021 0,035 0,064 0,022 0,028 | 0,027 0,015 0,019 0,026 0,026 0,021 0,015 | 0,037 | 0,025 | 0,035 0,026
0,021 | 0,027 | 0,016 | 0,046 0,022 0,091 0,029 | 0,025 | 0,015 | 0,024 | 0,034 | 0,036 | 0,019 | 0,008 | 0,034 | 0,042 | 0,036 | 0,039
0,029 0,031 0,021 0,061 0,028 0,029 0,097 0,031 0,019 0,021 0,041 0,029 0,021 0,013 | 0,049 | 0,048 0,046 0,043
0,028 | 0,038 | 0,016 | 0,048 | 0,027 | 0,025 | 0,031 | 0,056 0,021 | 0,021 | 0,027 | 0,020 | 0,022 | 0,013 | 0,049 | 0,026 | 0,048 | 0,040

X X
0,019 0,025 | 0,015 0,037 0,015 0,015 0,019 | 0,021 0,060 0,011 0,013 0,017 0,018 0,008 | 0,030 | 0,018 0,037 0,030
0,016 | 0,023 | 0,012 | 0,023 | 0,019 | 0,024 | 0,021 | 0,021 | 0,011 | 0,046 0,017 0,020 | 0,012 | 0,006 | 0,034 | 0,028 | 0,035 0,031
0,024 0,027 | 0,018 0,058 0,026 0,034 0,041 0,027 0,013 0,017 0,189 0,039 0,022 0,007 | 0,051 | 0,068 0,050 0,041
0,029 0,035 0,014 0,033 0,026 0,036 0,029 | 0,030 0,017 0,020 0,039 0,098 0,020 0,011 | 0,048 | 0,046 0,043 0,042
0,016 0,024 | 0,010 0,038 0,021 0,019 0,021 0,022 0,018 0,012 0,022 0,020 0,065 0,014 0,044 | 0,005 0,037 0,025
0,010 0,017 | 0,012 0,017 0,015 0,008 0,013 | 0,013 0,008 0,006 0,007 0,011 0,014 0,037 0,019 | 0,007 0,010 0,009
0,047 | 0,067 | 0,020 | 0,108 | 0,037 | 0,034 | 0,049 | 0,049 | 0,030 | 0,034 | 0,051 | 0,048 | 0,044 | 0,019 | 0,210 0,041 | 0,094 0,068
0,036 0,036 0,023 0,056 0,025 0,043 0,048 | 0,026 0,018 0,028 0,068 0,046 0,005 0,007 0,041 | 0,151 0©,059 0,084
0,049 | 0,051 | 0,014 | 0,095 0,035 | 0,036 | 0,046 | 0,048 | 0,037 | 0,035 | 0,050 | 0,043 | 0,037 | 0,010 | 0,094 | 0,059 | 0,187 0,076

0,038 0,052 | 0,018 0,070 0,026 0,039 0,044 | 0,040 0,030 0,031 0,041 0,048 0,025 0,009 | 0,068 | 0,084 0,076 0,192

Fuente: Elaboracién propia

1: SANTANDER, 2: TELEFONICA, 3: BBVA, 4: INDITEX, 5: IBERDROLA, 6: REPSOL, 7:
AMADEUS, 8: CAIXABANK, 9: ABERTIS, 10: IAG, 11: BANKIA, 12: B. POPULAR, 13:
FERROVIAL, 14: B. SABADELL, 15: GAS NATURAL, 16: GRIFOLS, 17: REE / REC, 18: ACS,
19: MAPFRE, 20: ENAGAS, 21: BANKINTER, 22: DIA, 23: ARCELOR MITTAL, 24: MEDIASET,
25: OHL, 26: BME, 27: TEC. REUNIDAS, 28: EBRO FOODS, 29: INDRA A, 30: JAZZTEL, 31:
VISCOFAN, 32: GAMESA, 33: ACCIONA, 34: SACYR, 35: FCC.
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TABLA 17: MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DEL ANO 2014

0,032 0,022 0,036 0,029
0,047 0,606 0,100 0,034 0,094 0,060 0,073 0,065 0,036| 0,055 0,040|0,025 0,075 0,058 0,120 0,031 0,052
0,034 0,100/ 0,067 0,021 0,055 0,042 0,050 0,044 0,033| 0,043 0,035|0,027 0,046 0,037 0,063 0,029 0,037
0,020 0,034|0,021 0,038 0,022 0,017 0,023 0,018 0,018| 0,018 0,021 /0,010 0,019 0,017 0,037 0,011 0,021
0,039 0,094| 0,055 0,022 0,112 0,050 0,057 0,051 0,036| 0,055 0,043 |0,028 0,052 0,041 0,080 0,033 0,047
0,032 0,060/ 0,042| 0,017 0,050 0,062 0,057 0,055  0,034| 0,056 0,035|0,021 0,048 0,033 0,062 0,027 0,033
0,037 0,073/ 0,050| 0,023 | 0,057 0,057 0,106 0,071 0,038/ 0,068 | 0,037 | 0,028 0,062 0,036 0,076 0,031 0,044
0,038 0,065| 0,044 0,018 0,051 0,055 0,071 0,084 0,035| 0,066 0,038|0,025 0,056 0,034 0,071 0,029 0,041
X 0,036 0,033 0,018 0,036 0,034 0,038 0,035 0,065 0,039 0,028 0,018| 0,046 0,025 0,050 0,019 0,025
0,036 0,055| 0,043 0,018 0,055 0,056 0,068 0,066 0,039 0,088 0,037|0,022 0,065 0,035 0,075 0,029 0,039
0,029 0,040/ 0,035 0,021 0,043 0,035 0,037 0,038 0,028| 0,037 0,073 0,021 0,038 0,029 0,044 0,027 0,032
0,021 0,025| 0,027 | 0,010 0,028 0,021 0,028 0,025 0,018| 0,022 0,021)0,039 0,027 0,019 0,036 0,023 0,020
0,034 0,075| 0,046 0,019 0,052 0,048 0,063 0,056 0,046 0,065 0,038|0,027 0,297 0,036 0,066 0,037 0,034

FRECEvoNnuwnmune
o
©
ha
ta

VN 0,029 0,058 0,037 0,017 | 0,041/ 0,032 0,036 0,034 0,025 0,035 0,029 0,019| 0,036 0,040 0,048 0,020 0,030
FCWN 0,049 0,120 0,063 0,037 0,080| 0,062 0,076 0,071 0,050 0,075 0,044 0,036| 0,066 0,048 0,171 0,043 0,062
FN 0,021 0,031 0,029 0,011 0,033|0,027 0,031 0,029 0,019 0,029 0,027 0,022| 0,037 0,020 0,043 0,036 0,022
EW AN 0,029 0,052 0,037 0,021 0,047 0,033 0,044 0,041 0,025 0,039 0,032 0,020 0,034 0,030 0,062 0,022 0,094
N 0,038 0,062 0,042 0,026 0,053| 0,045 0,048 0,055 0,033 0,050 0,037 0,023 0,049 0,039 0,077 0,021 0,049
ECN 0,018 0,027 0,025 0,012 0,029 0,024 0,026 0,026 0,021 0,025 0,021 0,017 | 0,027 0,019 0,032 0,018 0,020
*IVN 0,034 0,075 0,040 0,021 0,045| 0,040 0,047 0,047 0,030 0,043 0,037 0,021 0,049 0,034 0,053 0,021 0,033
X8 0,026 0,048 0,030 0,017 | 0,035/ 0,035 0,035 0,032 0,025 0,031 0,031 | 0,018/ 0,026 0,026 0,042 0,021 0,022
- 0,014 0,032 0,021 0,012 0,021 0,020 0,030 0,023 0,017 0,027 | 0,010 0,009 | 0,024 | 0,017 | 0,029 0,010 0,022
“EWN 0,020 0,051 0,032 0,019 0,038| 0,040 0,040 0,043 0,032 0,045 0,036 0,019 0,039 0,032 0,056 0,024 0,030
I 0,029 0,057 0,035 0,018 0,045| 0,041 0,041 0,038 0,030 0,044 0,036 0,017 | 0,048 0,030 0,060 0,024 0,027
I 0,040 0,062 0,047 0,022 0,060| 0,044 0,045 0,043 0,035 0,045 0,034 0,024 0,058 0,038 0,067 0,033 0,040
I 0,041 0,072 0,050 0,022 0,066| 0,068 0,078 0,081 0,043 0,083 0,040 0,024 0,075 0,043 0,082 0,033 0,050
PN 0,026 0,042 0,032 0,013 0,042| 0,030 0,036 0,034 0,026 0,033 0,024 0,025 0,034 0,022 0,048 0,024 0,028
¢ 9 0,022 0,046 0,031 0,015 0,037 | 0,034 0,037 | 0,032 0,022 0,036 0,030 0,016/ 0,038| 0,025 0,046 0,022 0,020
- 0,042 0,079 0,054 0,025 0,070/ 0,062 0,075 0,074 0,042 0,073 0,039 0,029| 0,069 0,042 0,087 0,023 0,048
ENVN 0,021 0,054 0,040 0,017 | 0,048| 0,051 0,052 0,050 0,033 0,053 0,035 0,01%| 0,043 0,032 0,059 0,024 0,032
EYWN 0,046 0,184 0,077 | 0,034 0,087 | 0,068 0,087 0,075 0,050 0,075 0,054 0,031|0,086 0,052 0,111 0,045 0,061
£V 0,022 0,033 0,030 0,015 0,033/ 0,035 0,036 0,034 0,024 0,034 0,027 0,015| 0,036 0,024 0,040 0,021 0,022
EEWN 0,028 0,075 0,038 0,022 0,042 | 0,038 0,051 0,050 0,031 0,043 0,032 0,018| 0,044 0,032 0,061 0,022 0,030
EYBN 0,022 0,052 0,030 0,018 0,031|0,026 0,027 0,022 0,026 0,027 0,027 0,016| 0,043 0,026 0,045 0,020 0,018
ELN 0,012 0,017 0,016 0,010 0,016| 0,016 0,015 0,015 0,014 0,016 0,019 0,009 0,020 0,015 0,018 0,013 0,013
18 19 20 21 22 FEY 24 25 26 27 28 29 30 3 32 EE] 34 35

0,038 0,018| 0,034 0,026 0,014 0,030/ 0,029 | 0,040 0,041 0,026 | 0,022 | 0,043 | 0,031 0,046 | 0,022 | 0,028 0,022 0,013
0,062 0,027 0,075 0,048 0,032 0,051| 0,057 | 0,062 0,072 0,042 0,046|0,079| 0,054 0,184 | 0,033 | 0,075 0,052 0,017
0,042 0,025 0,040 0,020 0,021 0,038 0,035| 0,047 0,050 0,032 0,031|0,054| 0,040 0,077 0,020/ 0,038 0,030 0,016
0,026 0,012 |0,021 0,017 0,012 0,019 0,018| 0,022 0,022 0,013 0,015|0,025|0,017 | 0,034| 0,015/ 0,022 0,018 0,010
0,053 0,029/ 0,045 0,035 0,021 0,038 0,045 | 0,060 0,066 0,042 0,037 | 0,070/ 0,048 0,087 | 0,033| 0,042 0,031 0,016
0,045 0,024 0,040 0,035 0,020 0,040 0,041|0,044 0,062 0,030  0,034| 0,062 0,051 0,068 0,035| 0,038 0,026 0,016
0,048 0,026| 0,047 0,035 0,030 0,040 0,041|0,045 0,072 0,036 0,037 /0,075 0,052 0,087 0,036| 0,051 0,027 0,015
0,055 0,026| 0,047 0,032 0,023 0,043 0,038| 0,043 0,081 0,034 0,032/ 0,074/ 0,050 0,075 0,034| 0,050 0,022 0,015
0,033 0,021|0,030 0,025 0,017 0,032 0,030|0,035 0,043 0,026 0,022 0,042 0,033 0,050 0,024|0,031 0,026 0,014
0,050 0,025| 0,043 0,031 0,027 0,045 0,044| 0,046 0,083 0,033 0,036/ 0,073 0,053 0,075 0,034| 0,043 0,027 0,016
0,037 0,021|0,037 0,031 0,010 0,036 0,036| 0,034 0,040 0,024 0,030 0,039 0,035 0,054 0,027 0,032 0,027 0,019
0,023 0,017 | 0,021 0,018 0,009 0,019 0,017 | 0,024 0,024 0,025  0,016|0,029|0,019 0,031| 0,015/ 0,018 0,016 0,009
0,049 0,027 | 0,049 0,026 0,024 0,039 0,048| 0,058 0,075 0,034 0,038|0,069| 0,043 0,086 0,036/ 0,044 0,043 0,020
0,039 0,019| 0,034 0,026 0,017 0,032 0,030/ 0,038 0,043 0,022 0,025| 0,042 | 0,032 0,052 | 0,024| 0,032 0,026 0,015
0,077 0,032/ 0,052 0,043 0,029 0,055 0,060/ 0,067 0,082 0,048 0,046/ 0,087 0,059 0,111 0,040| 0,061 0,045 0,018
0,021 0,018| 0,021 0,021 0,010 0,024 | 0,024 | 0,032 0,023 0,024 0,022|0,033| 0,024 0,045 | 0,021 | 0,022 | 0,020 0,013
0,049 0,020/ 0,033 0,022 0,022 0,030 0,027 0,040 0,050 0,028 0,020/ 0,048 0,032 0,061 0,022 0,030 0,012 0,013
0,117 0,022 0,040 0,030 0,022 0,034 0,035| 0,046 0,058 0,027 0,026/ 0,060/ 0,041 0,067 0,032 | 0,049 0,019 0,015
0,022 0,021 0,020 0,017 0,011 0,021 0,019|0,023 0,027 0,019 0,018/ 0,029 0,023 0,034 0,018/ 0,018 0,014 0,011
0,040 0,020|0,095 0,029 0,021 0,037 0,036| 0,042 0,069 0,026 0,030 0,053 0,038 0,073 0,029| 0,040 0,032 0,015
0,030 0,017 | 0,029 0,045 0,014 0,030 0,031|0,029 0,036 0,021 0,026 0,034/ 0,033 0,044 0,024| 0,028 0,022 0,015
0,022 0,011|0,021 0,014 0,070 0,017 0,020|0,021 0,028 0,010 0,012|0,023| 0,018 0,036 0,013 | 0,020 0,013 0,004
0,034 0,021|0,037 0,030 0,017 0,053 0,036| 0,038 0,054 0,024 0,031|0,045|0,037 0,058 | 0,029| 0,032 0,026 0,017
0,035 0,019| 0,036 0,031 0,020 0,035 0,078 0,040 0,049 0,020  0,032|0,048| 0,040 0,062 0,028| 0,031 0,032 0,014
0,046 0,023| 0,042 0,029 0,021 0,038 0,040|0,099 0,061 0,031 0,033|0,061|0,041 0,072 0,032/ 0,037 0,035 0,020
0,058 0,027 | 0,069 0,036 0,028 0,054 0,049| 0,061 0,142 0,037 0,038|0,096| 0,058 0,103 | 0,039/ 0,052 0,032 0,018
0,027 0,019/ 0,026 0,021 0,010 0,024 0,020/ 0,031 0,037 0,043 0,022 |0,039|0,027 0,045 0,020/ 0,022 0,019 0,010
0,026 0,018| 0,030 0,026 0,012 0,031 0,032|0,032 0,032 0,022 0,041 0,037 0,032 0,050 0,027 0,028 0,025 0,017
0,060 0,02%| 0,053 0,034 0,023 0,045 0,048| 0,061 0,096 0,039 0,037 0,108 0,057 0,094 0,038|0,051 0,032 0,020
0,041 0,023| 0,038 0,033 0,018 0,037 0,040/ 0,041 0,058 0,027 0,032 0,057 0,051 0,064 0,032|0,036 0,026 0,015
0,067 0,034| 0,073 0,044 0,036 0,058 0,062|0,072 0,103 0,045 0,050 0,094 0,064 0,212 0,043| 0,059 0,047 0,018
0,032 0,018| 0,029 0,024 0,013 0,029 0,028| 0,032 0,032 0,020 0,027 /0,038 0,032 0,043 0,035 0,027 0,018 0,013
0,049 0,018 0,040 0,028 0,020 0,032 0,031|0,037 0,053 0,022 0,028|0,051| 0,036 0,059 0,027 0,082 0,021 0,017
0,019 0,014|0,032 0,022 0,013 0,026 0,032|0,035 0,032 0,019 0,025|0,032| 0,026 0,047 0,018| 0,021 0,050 0,014
0,015 0,011 0,015 0,015 0,004 0,017 | 0,014 | 0,020 0,018 0,010 0,017 |0,020| 0,015 0,018 0,013 | 0,017 0,014 0,030

Fuente: Elaboracién propia

1: ABERTIS, 2: ABENGOA, 3: ACS, 4: AMADEUS, 5: ACCIONA, 6: BBVA, 7: BANKIA, 8:
BANKINTER, 9: BME, 10: CAIXABANK, 11: DIA, 12: ENDAGAS, 13: FCC, 14: FERROVIAL, 15:
GAMESA, 16: GAS NATURAL, 17: GRIFOLS, 18: IAG, 19: IBERDROLA, 20: INDRA, 21:
INDITEX, 22: JAZZTEL, 23: MAPFRE, 24: ARCELOR MITTAL, 25: OHL, 26: B. POPULAR, 27:
REE, 28: REPSOL, 29: B. SABADELL, 30: SANTANDER, 31: SACYR, 32: TELEFONICA, 33:
MEDIASET, 34: TEC. REUNIDAS, 35: VISCOFAN.
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TABLA 18: MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS PERIODO 2010 - 2014

[¥=T - - B = Y R I T R )

0,162 0,208 0,1%4 0211 0,170 0,235 0,246 0,120 0,168 0,288 0,208 0,170 0,219
0,270 0,413 0,400 0,494 0,372 0,470 0,447 0,225 0,322 0,208 | 1,024 0,303 0,430
0,227 0,279 0,263 0,307 0,250 0,327 0,332 0163 0,216 0,170 0,303 0,416 0,327
0,303 0,410 0,412 0,517 0414 0,538 0,498 0,255 0,364 0,219 049 0,327 1,153
0,204 0,283 0,248 0,301 0,235 0,318 0,340 0,150 0,215 0,199 0,295 0,211 0,311
0,151 0,166 0,137 018 = 0,164 0,203 0,18 0,101 0,137 0,111 0,146 0,163 0,218
0,225 0,315 0,300 0,352 0,272 0,377 0420 0172 0,254 0,211 0,336 0,239 0,364
0,165 0,18 0,174 0218 0,177 0,234 0,248 0,120 0,157 0,129 0,19 0,184 0,217
0,184 0,259 0,249 0,301 0,228 0,282 0,297 0,140 0,221 0,145 0,299 0,193 0,319
0,264 0,320 0,335 0427 0,337 0452 0454 0,216 0,305 0,210 0,377 0,286 0,448
0,273 0,337 0,322 0362 0,291 0374 0405 0194 00282 0,212 0,379 0,305 0,411
0,169 0,247 0,198 0,240 0,182 0,246 0,263 0,139 04195 0,199 0,227 0,184 0,255
0,225 0,311 0,293 0,360 0,269 0,365 0,415 0,191 0,266 0,200 0,348 0,253 0,378
0,322 0,501 0,482 0,565 0,434 0,576 0,560 0,295 0,408 0,244 0,578 0,370 0,694
0,290 0,3% | 0,363 0,526 0,418 0,543 0,606 0,238 0,358 0,236 0,427 0,326 0,475
0,208 0,261 0,248 0,245 0,208 0,277 0,308 0,158 0,208 0,167 0,285 0,232 0,330
0,263 0,359 0,330 0,368 0,331 0454 0449 0,213 0,289 0,236 0,382 0,302 0,474
0,205 0,266 0,253 0,324 0,248 0,332 0,377 0157 0,228 0,170 0,300 0,216 0,320

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
0,204 0,151 0,225 0,65 0,184 0,264 0,273 0,169 0,229 0,322 0,290 0,208 0,263 0,205
0,288 0,166 0,315 0,18 = 0,259 0,320 0,337 0,247 0,311 0,501 = 0,330 0,261 0,359 0,266
0,248 0,137 0,300 0,174 0,249 0,335 0,322 0,198 0,293 0482 0,363 0,248 | 0,330 0,253
0,301 0,186 0,352 0,218 0,301 0427 0,362 0,240 0,360 0,565 0,526 0,245 | 0,368 0,324
0,235 0,164 0,272 0,177 0,228 0,337 0,291 0,18 0,269 0434 0,418 0,208 0,331 0,248
0,318 0,203 0,377 0,234 0,282 0452 0,374 0,246 0,365 0,576 0,543 0,277 0,454 0,332
0,30 0,189 0,420 0,248 0,297 0454 0,405 0,263 0,415 0,560 0,606 0,308 0,449 0,377
0,150 0,101 04372 0,120 0,140 0,216 0,194 0,139 0,191 0,295 0,238 0,158 @ 0,213 0,157
0,215 0,137 0,254 0,157 0,221 0,305 0,282 0,195 0,266 0,408 0,358 0,208 0,289 0,228
0,199 0,111 0211 0,129 0,145 0,210 0,212 0,199 0,200 0,244 0,236 0,167 @ 0,236 0,170
0,295 0,146 0,336 0,19 = 0,299 0,377 0,379 0,227 0,348 0,578 0,427 0,285 0,382 0,300
0,211 0,163 0,239 0184 0,193 0,28 0,305 0,184 0,253 0,370 0,326 0,232 | 0,302 0,216
0,311 0,218 0,364 0,217 0,319 0448 0,411 0,255 0,378 0,694 0,475 0,330 | 0474 0,320
0,355 0,122 0,283 0,158 0,192 0,28 0,271 0,208 0,269 0,340 0,327 0,193 | 0,275 0,237
0,122 0405 0129 0,120 0,132 0,160 0,187 0,117 0,132 0,258 0,179 0,134 | 0,207 0,120
0,283 0,129 0,391 0,184 0,229 0,337 0,301 0,220 0,324 0404 0,404 0,226 0,322 0,29
0,158 0,120 084 0321 0,129 0,198 0,205 0,137 0,200 0,242 0,248 0,166 @ 0,206 0,166
0,192 0,132 0,229 0,129 048 0,266 0,259 0,146 0,242 0,371 0,286 0,204 | 0,282 0,206
0,285 0,160 0,337 0,198 0,266 0,624 0,362 0,214 0,345 0471 0,440 0,274 0,374 0,296
0,271 0,187 0,301 0,205 0,259 0,362 | 0,599 0,220 0,308 0464 0,397 0,296 | 0,353 0,275
0,208 0,117 0,220 0,137 0,146 0,214 0,220 0,316 0,205 0,271 0,253 0,170 @ 0,235 0,182
0,269 0,132 0,324 0,200 0,242 0,345 0,308 0,205 0,477 0476 0,337 0,246 0,340 0,291
0,340 0,258 0,404 0,242 0,371 0471 0464 0,271 0476 1470 0,524 0,362 @ 0,511 0,351
0,327 0,179 0,404 0,248 0,28 0,440 0,337 0,253 0,337 0,524 0,625 0,298 0,427 0,364
0,193 0,134 0,226 0,166 0,204 0,274 0,296 0,170 0,246 0,362 0,298 | 0,45 0,305 0,202
0,275 0,207 0,322 0,206 0,282 0,374 0,353 0,235 0,340 0,511 0,427 0,305 0,811 0,278
0,237 0,120 0,29 0,66 0,206 0,29 0,275 0,182 0,291 0,351 0,34 0,202 0,278 0,320

Fuente: Elaboracion Propia

1: ABERTIS, 2: ACCIONA, 3: ACS, 4: B. POPULAR, 5: B. SABADELL, 6: BANKINTER, 7: BBVA,
8: BME, 9: CAIXABANK, 10: ENAGAS, 11: FCC, 12: FERROVIAL, 13: GAMESA, 14: GAS
NATURAL FESOSA, 15: GRIFOLS, 16: IBERDROLA, 17: INDITEX, 18: INDRA, 19: MAPFRE,
20: OHL, 21: REE, 22: REPSOL, 23: SACYR, 24: B. SANTANDER, 25: TEC. REUNIDAS, 26:
MEDIASET, 27: TELEFONICA
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TABLA 19: COEFICIENTES BETA DE CADA TiTULO EN 2011

IBEX 35
ABENGOA
ABERTIS
ACCIONA
ACERINOX
ACS

AMADEUS
EBEVA
B. SABADELL
B. POFULAR
B. SANTANDER
BANKIA

1,000
2,373
1,062
1,511
1,090
1,344
0,973
2,303
1,219
1,637
1,881
0,808

BANKINTER
BME
CAIXABANK
DIA
EBRO FOODS
ENAGAS

ENDESA
FERROVIAL
FCC
GAMESA
iAS NAT FENOSZ
GRIFOLS

Fuente: Elaboracion propia

IBERDROLA
INDRA
INDITEX
IAG
MAPFRE
MEDIASET
OHL
REE
REPSOL YPF
SACYR
TEC. REUNIDAS
TELEFONICA

TABLA 20: COEFICIENTES BETA DE CADA TIiTULO EN 2012

IBEX 35
ABENGOA
ABERTIS
ACCIONA
ACERINOX

ACS
AMADEUS
ARCELOR MITTAL
BE. POPULAR
B. SABADELL
BE. SANTANDER
BANKIA

1,000
1,265
0,641
1,004
0,730
1,158
0,407
0,985
1,076
0,932
1,306
0,839

BANKINTER
BBVA
BME
CAIXABANK
DIA
ENAGAS
ENDESA
FCC
FERROVIAL
GAMESA

GAS NAT FENOSA

GRIFOLS

Fuente: Elaboracidon propia

IAG
IBERDROLA
INDITEX
INDRA
MAPFRE
MEDIASET
OHL
REPSOL
REE
SACYR
TEC. REUNIDAS
TELEFONICA

TABLA 21: COEFICIENTES BETA DE CADA TiTULO EN 2013

IBEX 35
SANTANDER
TELEFONICA

BBVA

INDITEX

IEERDROLA

REPSOL
AMADEUS
CAIXABANK
ABERTIS
IAG
BANKIA

1,000
1,331
0,994
1,273
0,739
1,047
1,014
0,302
1,190
0,683
0,868
1,812

B. POPULAR
FERROVIAL
BE. SABADELL
GAS NATURAL
GRIFOLS
REE / REC

ACS
MARPFRE

ENAGAS
BANKINTER
DIA
ARCELOR MITTAL

Fuente: Elaboracion propia

MEDIASET
OHL
BME

TEC. REUNIDAS
EBRO FOODS
INDRA A
JAZZTEL
VISCOFAN
GAMESA
ACCIONA
SACYR
FCC

1,163
1,033
0,791
2,047
2,002
2,679
1,676
0,927
1,426
3,628
2,033
0,936

0,486
1,181
0,609
0,781
1,110
0,966
0,939
1,206
0,574
1,596
0,539
1,000

0,827
0,822
0,563
0,561
0,794
0,828
0,541
0,370
1,287
1,116
1,272
1,235
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TABLA 22: COEFICIENTES BETA DE CADA TiTULO EN 2014

IBEX 35
ABERTIS
ABENGOA
ACs
AMADEUS
ACCIONA

BBVA
BANKIA
BANKINTER
BME
CAIXABANK
DIA

IBEX 35
ABERTIS
ACCIONA

ACS
BE. PFPOPULAR
BE. SABADELL
EANKINTER
BEVA
EME
CAIXABANK

ENDAGAS
FCC
FERROVIAL
GAMESA
GAS NATURAL
GRIFOLS
1AG
IBERDROLA
INDRA A
INDITEX
JAZZTEL
MAPFRE

Fuente: Elaboracién propia

TABLA 23: COEFICIENTES BETA DE CADA TiTULO EN 2010 - 2014

ENAGAS
FCC
FERROVIAL
GAMESA
GN FESOSA
GRIFOLS
IEERDROLA
INDITEX
INDRA
MAPFRE

ARCEL.MITTAL
OHL
B. POPULAR
REE
REPSOL
BE. SABADELL
SANTANDER
SACYR
TELEFONICA
MEDIASET
TEC. REUNIDAS
VISCOFAN

OHL
REE
REPSOL
SACYR
B. SANTANDER
TEC. REUNIDAS
MEDIASET
TELEFONICA

0,989
1,113
1,518
0,759
0,852
1,452
1,157
1,694
0,852
0,976
0,688
0,425

Fuente: Elaboracién propia

TABLA 24: RENTABILIDAD SEGUN CAPM Y RENTABILIDAD REAL EN 2011

ABENGOA
ABERTIS
ACCIONA
ACERINOX
ACS
AMADEUS
BBVA
B. SABADELL
B. POPULAR

B. SANTANDER

BANKIA
BANKINTER
BME
CAIXABANK
DIA
EBRO FOODS
ENAGAS
ENDESA

Rent CAPM Rent Real

FERROVIAL
FCC
GAMESA

GAS NAT FENOSA

GRIFOLS
IBERDROLA
INDRA
INDITEX
IAG
MAPFRE
MEDIASET
OHL
REE
REPSOL YPF
SACYR
TEC. REUNIDAS
TELEFONICA

Fuente: Elaboracion propia

Rent CAPM
17%
28%
33%
16%
13%
16%
15%
12%
26%
25%
33%
22%
14%
19%
44%
26%
14%

Rent Real

-21%
'200
59%
-16%
-22%
17%
26%
-13%
68%
-16%
64%
17%
5%
-11%
18%
53%
24%
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TABLA 25: RENTABILIDAD SEGUN CAPM Y RENTABILIDAD REAL EN 2012

Rent CAPM Rent Real Rent CAPM Rent Real
ABENGOA 22% FCC 8% 77%
ABERTIS 2% FERROVIAL 5% -17%
ACCIONA 19% GAMESA 8% 70%
ACERINOX 19% GAS NAT FENOSA 6% 0%
ACS 20% GRIFOLS 4% -70%
AMADEUS -42% IAG 5% -23%
ARCELOR MITTAL 13% IBERDROLA 7% 17%
B. POPULAR 182% INDITEX 5% -50%
B. SABADELL 41% INDRA 6% -1%
B. SANTANDER -2% MAPFRE 7% 8%
BANKIA 223% MEDIASET 6% -9%
BANKINTER 43% OHL 6% -10%
BBVA -2% REPSOL 7% 45%
BME 14% REE 5% -11%
CAIXABANK 34% SACYR 9% 89%
DIA -30% TEC. REUNIDAS 5% -21%
ENAGAS -11% TELEFONICA 7% 29%
ENDESA -3%

Fuente: Elaboracién propia

TABLA 26: RENTABILIDAD SEGUN CAPM Y RENTABILIDAD REAL EN 2013

Rent CAPM Rent Real Rent CAPM Rent Real
SANTANDER -3% MAPFRE -18% -22%
TELEFONICA -12% ENAGAS -8% -15%
BBVA -21% BANKINTER -24% -38%
INDITEX -9% DIA -12% -25%
1:73{p]:{e] ¥\ -8% ARCELOR MITTAL -13% 4%
REPSOL -14% MEDIASET -13% -44%
AMADEUS -50% OHL -13% -25%
CAIXABANK -33% BME -9% -39%
ABERTIS -22% TEC. REUNIDAS -8% -8%
IAG -71% EBRO FOODS -13% 3%
BANKIA 341% INDRA A -13% -15%
B. POPULAR -35% JAZZTEL -8% -36%
FERROVIAL -21% VISCOFAN -5% -1%
B. SABADELL 6% GAMESA -21% -143%
GAS NATURAL -29% ACCIONA -18% 36%
GRIFOLS -28% SACYR -21% -79%
REE / REC -25% FCC -20% -50%
ACS -25%

Fuente: Elaboracién propia
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TABLA 27: RENTABILIDAD SEGUN CAPM Y RENTABILIDAD REAL EN 2014

Rent CAPM Rent Real Rent CAPM Rent Real
ABERTIS -2% IBERDROLA -3% -20%
ABENGOA 15% INDRA A -5% 40%
ACS -15% INDITEX -4% 0%
AMADEUS -8% JAZZTEL -2% -47%
ACCIONA -32% MAPFRE -5% 8%
BBVA 11% ARCEL.MITTAL -5% 35%
BANKIA -5% OHL -6% 45%
BANKINTER -30% B. POPULAR -8% 6%
BME -16% REE -4% -44%
CAIXABANK -15% REPSOL -4% 15%
DIA 13% B. SABADELL -8% -18%
ENDAGAS -34% SANTANDER -6% -9%
FCC 33% SACYR -9% 18%
FERROVIAL -17% TELEFONICA -4% -3%
GAMESA 4% MEDIASET -5% -24%
GAS NATURAL -11% TEC. REUNIDAS -3% 7%
GRIFOLS 3% VISCOFAN -2% -7%
IAG -24%

Fuente: Elaboracién propia

TABLA 28: RENTABILIDAD SEGUN CAPM Y RENTABILIDAD REAL EN EL
PERIODO 2010 - 2014

Rent CAPM Rent Real Rent CAPM Rent Real
ABERTIS -3% GRIFOLS 9% -98%
ACCIONA 52% [:15:{»]:{o] ¥: 16% 18%
ACS 21% INDITEX 12% -99%
B. POPULAR 185% INDRA 13% 73%
B. SABADELL 58% MAPFRE 18% 6%
BANKINTER 10% OHL 16% 3%
BBVA 50% REE 12% -65%
BME -34% REPSOL 17% 19%
(0:1),¢:Y:7: 1\ ¢ -31% SACYR 21% 105%
ENAGAS -52% B. SANTANDER 22% 52%
FCC 95% TEC. REUNIDAS 13% 14%
FERROVIAL -67% MEDIASET 17% -3%
GAMESA 48% TELEFONICA 15% 51%
GN FESOSA -30%

Fuente: Elaboracion propia
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