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Introduccion

El Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo el estudio de los seis principales indices
sectoriales en Estados Unidos, prestando especial atencion a su rentabilidad y su
evolucion en los seis ultimos afios. Dado que los indices son considerados como
“termémetros” de la evolucion de las empresas de un pais o las de un sector concreto, el
presente estudio pretende contribuir al analisis de la situacion econémico-financiera de
Estados Unidos en los ultimos afios. Los sectores a estudiar son los mas representativos
de la economia del mencionado pais. Concretamente, en el trabajo se incluye el analisis
del sector financiero a traves del indice Dow Jones Financial Index, del sector industrial
a través del Dow Jones Industrial Average, del sector conocido como “utility ” a través
del Dow Jones Utility Average, del transporte por medio del Dow Jones Transportation
Average, del sector tecnolégico mediante el Nasdaq 100 y, finalmente, del sector de la
salud a traves del Dow Jones Health Care. El analisis de los indices sectoriales se
completa ademés con el estudio de la evolucion del principal indice bursatil global
estadounidense, cudl es el Standard and Poor’s 500, que contiene a la mayoria de las
empresas que forman los indices sectoriales y asi podremos hacer una comparacion de
cada uno de ellos con él.

Debido a la gran crisis econdémica que dio comienzo a principios del afio 2006, debido al
colapso de la burbuja inmobiliaria originada en Estados Unidos y que posteriormente en
el afio 2008 afectd a todo el mundo, especialmente a la eurozona, vamos a analizar si los
mercados se han recuperado en los siguientes afios a esa gran crisis de una manera lenta
0 brusca y si lo han hecho todos con una tendencia similar.

Como dice el refran “Después de la tempestad, viene la calma”, se espera que los
mercados empiecen a recuperarse fortaleciéndose alin mas después de esa gran crisis que
ha provocado grandes caidas en los mercados mas importantes de todo el mundo, aunque
nuestro estudio se centrara en el mismo lugar donde comenzd, Estados Unidos.

Entre los principales resultados alcanzados a partir del trabajo merece la pena destacar
que todos los indices analizados alcanzan sus rentabilidades maximas y minimas en los
mismos momentos temporales, lo cual pone de manifiesto que los indices se ven afectados
por los mismos acontecimientos. Adicionalmente, se constata una fuerte relacion entre
los indices sectoriales analizados y el indice global S&P 500. Hemos comprobado como
las variaciones que sufre el S&P 500, tanto al alza como a la baja, provocan la misma
reaccion en los indices sectoriales, debido a que la mayoria de las empresas que forman
los indices sectoriales estan también dentro del indice S&P 500.

En lo que sigue el presente Trabajo Fin de Grado se estructura del siguiente modo. En el
primer capitulo haremos una pequefia introduccién del mercado bursatil y la utilidad de
los indices bursétiles. En este apartado destacaremos la importancia de los estudios de
Harry Markowitz (1952) y James Tobin (1950) sobre la teoria de carteras; y también
William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966) con el Modelo
Valoracion del Precio de los Activos Financieros.El segundo capitulo se dedica al analisis
del principal indice global estadounidense, el Standard & Poor’s 500. Comentaremos los
hitos mas destacados y haremos diversos analisis del mismo, como son su composicion,y
evolucion.



Seguidamente, en el tercer capitulo, se presentan los seis indices sectoriales objeto de
estudio. Se analizara la evolucion del mismo con los célculos pertinentes, ademas de una
comparacion con el indice global para determinar el grado de relacion que tienen.

En el cuarto capitulo, se realizara un analisis conjunto de las rentabilidades trimestrales
de todos los indices sectoriales para ver si han seguido una misma tendencia durante el
periodo de estudio. También calcularemos las rentabilidades medias de cada indice, para
ver cuél de ellos ha tenido una mayor rentabilidad durante el periodo y cual menor.

Finalmente, se expondran las conclusiones obtenidas tras el analisis de los resultados
obtenidos en cada capitulo.



Capitulo 1: La bolsa de valores y los indices bursatiles

El mercado de valores esta compuesto por un conjunto de instrumentos y de instituciones
cuya funcion principal es la de facilitar los acuerdos entre los interesados en comprar y
vender activos financieros.

Las funciones de una bolsa suelen agruparse en dos grandes apartados: la canalizacién
del ahorro hacia la inversion y, a partir de ahi, la financiacion de la actividad econdmica.
La bolsa de valores, pues, se convierte en un importante mecanismo dentro del proceso
de expansion y de crecimiento econémico, dado que favorece la financiacion de las
empresas. Por otra parte, se dice que la bolsa de valores depura y constata la propia
marcha de las empresas, puesto que su situacion presente y sus expectativas futuras se
reflejan a través de la cotizacion bursatil. También la coyuntura econdmica, el estado
presente y la evolucion futura del conjunto de la economia, influyen decisivamente en la
trayectoria de las cotizaciones de las acciones, asi como la especulacion.

En Gltimo término, la bolsa de valores tiene una dimension social, puesto que proporciona
oportunidades de inversion al pequefio ahorrador (que se convierte en ahorrador inversor)
y propicia el aumento de la seguridad del trafico mercantil juridico.

Un indice bursétil es un indicador del movimiento de la cotizacion de las principales
acciones que cotizan en el mercado y que es representativo de la evolucién del mercado
0 de un segmento del mismo.

Todas las bolsas tienen indices sintéticos similares, como el Standard and Poor’s, que es
el principal indice bursatil en Estados Unidos, el IBEX 35 en Espafia, el DAX aleméan, el
CAC 40 en Francia, el Nikkei 225 en Japon y el Euro Stoxx 50 a nivel europeo.

Ademas, estos indices sirven como referencia para conocer el comportamiento general de
determinado tipo de activos y que, se utilizan, en relacion con la funcién anterior, de
benchmark o base de comparacién para determinar la rentabilidad relativa de los gestores
de fondos e inversores particulares. También sirven como referencia para la inversion
pasiva, es decir, los fondos de inversion pasiva o los Exchange Traded Fund! ( en adelante
ETFs) indexados so6lo tendran que replicar a los indices bursatiles para obtener su minima
rentabilidad bruta.

Los inversores financieros buscan identificar, estudiar y aplicar técnicas y métodos que
faciliten la prediccion del comportamiento de los mercados bursatiles y eliminen, en lo
posible, la incertidumbre y el caos que presiden la evolucién de esta actividad financiera.
Precisamente para conseguirlo, eso es, para saber que comprar y cuando comprar, se
acude a determinadas herramientas de analisis.

Una de ellas es el llamado Andlisis Fundamental, introducido por Benjamin Graham y
David Dodd en 1934, que trata de predecir el comportamiento de un valor en bolsa
basandose en magnitudes econdmicas y en el estudio de los resultados de las empresas.
Para algunos observadores, el andlisis fundamental es considerado como el unico fiable

! Los ETFs o fondos cotizados son fondos de inversion que tienen la particularidad de que cotizan en bolsa,
al igual que una accion, y su gestion es pasiva, y tiene como objetivo replicar a su indice de referencia. Se
pueden comprar y vender a lo largo de una sesidn sin necesidad de esperar al cierre de mercado que se
conozca el valor liquidativo como en el caso de los fondos de inversion. Los ETFs son productos hibridos
entre los fondos de inversion y las acciones, ya que poseen caracteristicas de ambos
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y adecuado, pero en realidad solamente es el preferido por el inversor de talante mas
conservador.

Por su parte, el Analisis Técnico,que tuvo sus origenes en Estados Unidos a finales del
siglo XIX con Charles Dow (con la Teoria de Dow) y que luego tomé impulso gracias a
Ralph Elliott (con la Teoria de las Ondas de Elliott),tiene como objetivo evaluar y prever
el comportamiento futuro tanto del mercado como de determinados valores, en funcion
de su evolucion, que se plasma en un grafico. Sus principales instrumentos de trabajo son
los gréficos, denominados charts, y los indicadores estadisticos. Se trata del método
preferido por el inversor a corto plazo.

Se confecciona mediante un analisis exhaustivo de la evolucion historica de diferentes
series donde consta el precio para detectar situaciones repetitivas y asi proyectarlas en el
futuro. De ahi salen recomendaciones probabilisticas fundamentadas en las experiencias
obtenidas.

Los chartistas, o analisis técnicos, examinan los graficos y trazan lineas de tendencia para
determinar su comportamiento futuro segun unas variables (sobre todo, tiempo y precio)
asociadas a un aparato tedrico. Aceptan el principio de que los precios se mueven
siguiendo determinadas tendencias. En el analisis técnico, el grafico es tan importante
como el volumen negociado del valor. Si no se moviliza dinero entorno al valor, las
posibilidades de que el andlisis fracase son muy elevadas. Ademas, en la determinacion
del valor, influyen otros factores que pueden alterar la prevision de su comportamiento.

En cualquier caso, tres son los conceptos basicos que concurren en este analisis:

e La linea de tendencia, que indica la direccion del mercado o del valor expresado
en el gréafico. Puede ser alcista, a la baja o lateral. Y, segun el periodo analizado,
se subdivide en principal, intermedia y a corto plazo.

e El soporte o nivel de precio por debajo del mercado, por lo que el interés de
compra es suficientemente fuerte como para superar la presion de venta. Si el
grafico del valor presenta una tendencia alcista, cada soporte es mas alto que el
anterior.

e Laresistencia, por el contrario, indica un nivel de precio donde la presién de venta
supera la de compra. En este caso, cada maximo serd mas alto que el anterior.

Para estimar el nivel de desarrollo econdmico que tiene un pais, ademas de las variables
imprescindibles, como pueden ser el Producto Interior Bruto, la inflacion, el paro, la renta
per capita y la deuda publica entre otros, debemos tener en cuenta el nivel de desarrollo
que tiene su mercado de capitales. Para ello consideraremos el estudio del articulo
“Portfolio Selection” de Harry Markowitz (1952) en el cual estudiaba el proceso de
seleccion de una cartera de inversion que consta de dos etapas: la observacion y la
experiencia y, las expectativas del comportamiento futuro de los valores. En el estudio,
Markowitz plantea las ventajas de diversificar inversiones para de esta manera reducir el
riesgo y obtener una mayor rentabilidad, por lo que los inversores se fijaran en las
rentabilidades y volatilidades que presenten los titulos representativos de los fondos
captados por las empresas y también en los indices del mercado.

Cabe destacar que, la idea de “cartera de inversion™ habia sido planteada por James Tobin
(1950) con una medida para predecir el aumento o la caida de la inversion, materia clave
para determinar el nivel de empleo y la produccion. La decision de inversion de un
individuo en el mercado de capitales es analizada por Markowitz (1952) y supone que los
inversores son racionales y presentan aversion al riesgo, se comportan como
diversificadores eficientes, es decir, para un nivel de riesgo el objetivo sera maximizar la
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rentabilidad y, para una rentabilidad, el objetivo sera minimizar el riesgo; ademas, la
utilidad dependera de la rentabilidad esperada y el riesgo, que serdn medidos a través de
la desviacion tipica de la rentabilidad. Hay que tener en cuenta que los mercados se
suponen perfectos y los titulos infinitamente divisibles.

Por otro lado, James Tobin plantea en 1958 el problema de composicion optima de una
cartera de activos, formulando el Teorema de Separacion de Tobin en el cual dice que la
eleccion individual del inversor de su cartera de activos con riesgo es independiente de
su actitud frente al riesgo de su riqueza. El problema de asignacién eficiente de los
recursos en un contexto de incertidumbre se resuelve a través de la teoria de carteras a
partir del binomio rentabilidad-riesgo sobre un conjunto de activos financieros, de manera
que el individuo evaluara los activos conjuntamente fijdndose en la correlacion existente
entre ellos; asi podréd encontrar aquel conjunto de activos que le permita maximizar la
rentabilidad para un riesgo dado, o minimizar el riesgo para un nivel dado de rentabilidad.

El Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing
Model (el modelo CAPM) es una de las herramientas mas utilizadas en el ambito
financiero para determinar la tasa de retorno requerida para un cierto activo. Son tres los
economistas principales gue trabajaron en la concepcion de este modelo influenciados
por la Teoria del Portfolio de Harry Markowitz en 1952: William Sharpe (1964), John
Lintner (1965) y Jan Mossin (1966).

El modelo CAPM define la rentabilidad de un activo financiero con riesgo “i” a partir del
tipo de interés del activo libre de riesgo (Rf), una prima de riesgo del mercado que mide
la diferencia entre la rentabilidad esperada de la cartera de mercado, que incluye todos
los activos con riesgo que cotizan en el mismo atendiendo su ponderacion a la
capitalizacion bursatil, y el tipo de interés del activo libre de riesgo ( E(Rm) - Rf); y el
coeficiente beta, B, que analiza como varia la rentabilidad de dicho activo financiero en
relacion a la variacion de la rentabilidad de la cartera de mercado; la beta mide la
proporcién de riesgo sistematico (riesgo que no se puede eliminar) de la cartera de
mercado que se debe al titulo “1”.

Modelo CAPM: E(Ri)) =Rs+ (E(Rm) —Rf) x B

El modelo CAPM ofrece de manera amena e intuitiva una forma sencilla para predecir el
riesgo de un activo separandolos en riesgo sistematico y riesgo no sistematico. El riesgo
sistematico se refiere a la incertidumbre econdémica general, al entorno, a lo exdgeno, a
aquello que no podemos controlar. El riesgo no sistematico, en cambio, es un riesgo
especifico de laempresa o de nuestro sector econdmico. Es decir, es nuestro propio riesgo.






Capitulo 2: El Standard & Poor’s. Indice bursatil global en Estados
Unidos

En el presente capitulo analizaremos la evolucion de la cotizacion del principal indice
bursatil en Estados Unidos, Estandar & Poor’s 500, entre los afios 2010 y 2016. Tras una
breve revision de los acontecimientos mas importantes que le sucedieron desde sus
inicios, se analiza la composicion del indice a través de un desglose de las empresas por
sectores de actividad. Este analisis nos permitira estudiar el grado de influencia que tiene
en cada indice sectorial. Finalmente, se presenta la evolucion conjunta de la rentabilidad
trimestral del indice y la variacion trimestral del Producto Interior Bruto estadounidense
al objeto de analizar la relacion existente entre ellas.

2.1 El indice Standard & Poor’s 500: origen y composicion

Como ya se ha sefialado, uno de los principales indices bursatiles estadounidense es el
Standard and Poor’s 500 (de ahora en adelante S&P 500). Se trata de uno de los
indicadores de referencia mas importante de los Estados Unidos, debido a que se le
considera el mas representativo de la situacion real del mercado.

De acuerdo con su denominacion, recoge el comportamiento de las 500 empresas mas
grandes que cotizan en el mercado estadounidense de valores procedentes de numerosos
sectores industriales y captura una cobertura aproximadamente del 80% de la
capitalizacién de mercado disponible de Estados Unidos. Se diferencia de otros indices
de mercados financieros, como puede ser el indice Nasdag Composite por la metodologia
de su ponderacion y en la diversidad de categorias que lo conforman. Este indice incluye
todos los valores que cotizan en el mercado Nasdag, tanto nacionales como extranjeros
y, son un total de mas de 5000 empresas

Standard & Poor’s presentd su primer indice bursatil en 1923 y su principal indice se
actualizaba diariamente y contaba con 90 titulos en su estructura. EI S&P 500 tal y como
lo conocemos actualmente no naceria hasta el 4 de marzo de 1957 siendo presidente de
los Estados Unidos Dwight Eisenhower.

Para ser admitido en el S&P 500, la capitalizacion de mercado debia estar dentro de las
500 primeras de los Estados Unidos, ademas de cumplir con los siguientes requisitos que
el Comité tendria en cuenta:

» Capitalizacion de mercado minima de $4.000 millones

» Cantidad suficiente de acciones negociadas publicamente

» Liquidez: volumen de negociacién minimo de 250.000 acciones cada mes antes
de la evaluacion

Correcta clasificacion del sector

Cotizacion en la Bolsa de Nueva York o en NASDAQ

Antiguedad suficiente en dichos mercados de valores

Viabilidad financiera de la empresa

YV V VYV

El S&P 500 esta disefiado para ser uno de los principales indicadores de la evolucion del
mercado de valores de EE.UU. y gracias a la tecnologia, el indice se calcula y difunde en
tiempo real.



Entre fusiones y quiebras, unas 1.000 compafiias han entrado y salido en este indice y,
solo quedan 80 de las 500 iniciales, que cuando comenz6 daba mucho méas peso a las
materias primas que a la tecnologia o el sector financiero como actualmente.

Actualmetne, todas sus acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York (New
York Stock Exchange, de ahora en adelante NYSE) o en la segunda bolsa de valores
electronica y automatizada mas importante de Estados Unidos, National Association of
Securities Dealers Automated Quotation, mas conocida como NASDAQ.

Podemos destacar alguna de las empresas méas representativas de este indice y que,
ademas, son las mas fuertes e importantes de la economia americana: Amazon, Black
Rock, Caterpillar, Coca-Cola, JP Morgan, McDonald’s, IBM, entre otras muchas.

Como puede observarse a partir del Grafico ..., el indice S&P 500 est4 formado por 11
sectores, donde el sector de la Tecnologia de la informacion es el que méas peso tiene con
un 26.8%, seguido del Cuidado de la Salud y Finanzas, con un 14% ambos. En altimo
lugar y con tan solo un 0.4% esta el sector de Bienes inmuebles.

Grafico 2.1. Desglose por sectores del indice S&P 500
1,50%

1,60%
3,30%

0,40% = Tecnologia de la informacion 26.8%

= Cuidado de la Salud 14.1%

Finanzas 13.8%
Consumidor discrecional 12.5%

= Productos basicos de consumo
11.1%

= Industria 8.8%

= Energia 6.2%

= Servicios de telecomunicacion 3.3%

12,50%

= Utility 1.6%
13,80% = Material 1.5%

= Bienes inmuebles 0.4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en eu.spindices.com.
Nota: Datos actualizados a 29 de mayo de 2017

Debido a su variedad de sectores y su importancia en el mercado de valores de Estados
Unidos, en el capitulo siguiente vamos a comparar los indices sectoriales con este indice
para ver la relacion que hay entre ellos y como afecta una subida o una bajada del S&P
500 en los demés indices.

2.2 Evolucion del S&P 500: cotizacion y rentabilidad

El indice bursatil es un valor numérico que se calcula segun los precios de mercado de
cada uno de los valores que componen el indice en un momento determinado y, por tanto,
la variacion de su valor de un periodo a otro sera la rentabilidad del indice.



En el periodo analizado, entre los afios 2010 y 2016, el valor del indice ha ido subiendo
considerablemente, pasando de 1.073,87 puntos a principios del afio 2010 hasta llegar a
2.198,81 puntos a finales de 2016, como puede observarse en el Grafico .... A pesar de
sus variaciones, la tendencia es alcista.

Grafico 2.2. Valor del indice S&P 500 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com
Nota: Datos actualizados a 29 de mayo de 2017

Histéricamente, el S&P 500 alcanzd un maximo intradia de 1.552,87 puntos en marzo del
afio 2000, en el punto mas alto de la burbuja de las punto-com?. Posteriormente, registro
un acusado descenso de méas del 50% hasta los 768,63 puntos durante la crisis de 2001-
2002 debido al pinchazo de esta burbuja, combinado con los problemas politicos y
sociales como el 11 de septiembre y las guerras de Afganistan e Irak.

Durante el boom de mediados de los afios 2000, el S&P 500 volvié a dispararse y alcanz6
un nuevo maximo que le llevé a cerrar en 1.565,15 puntos el 9 de octubre del afio 2007.
El mercado comenz6 a bajar lastrado por la crisis financiera. Lleg a su punto mas bajo
en 13 afios el 9 de marzo de 2009 con tan solo 676,53 puntos.

En 2013, el S&P 500 gand mas de un 25% gracias a la QE3, la tercera ronda de medidas
de flexibilizacion cuantitativa de la Reserva Federal, que supuso la inyeccion en la
economia de $85.000 millones para adquirir titulizaciones hipotecarias y bonos del
Tesoro. Esta politica monetaria ha hecho que el precio de los titulos registre un radical
descenso.

El 19 de septiembre del afio 2013, el indice alcanzo su récord de todos los tiempos y cerrd
la jornada en 1.725,52 puntos.

Si analizamos la rentabilidad (en términos trimestrales) experimentada por el indice en el
periodo objeto de estudio podemos apreciar que dicho periodo se caracteriza por la
inestabilidad. Tal como se pone de manifiesto en el Gréfico 2.3 no hay una tendencia
clara, sino que hay considerables subidas y bajadas durante el mencionado periodo. Asi,
destacan los dos primeros valores de la serie representada en el Gréafico 2.3, donde

2 La burbuja de las punto-com esta referida al periodo comprendido entre 1997 y 2000, durante el cual se
produjo un fuerte crecimiento en el valor de las bolsas de valores de las naciones occidentales debido al
avance de las empresas vinculadas al sector de Internet, llegando a provocar una fuerte burbuja econémica
que llevoé a la quiebra a una gran cantidad de empresas
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practicamente al inicio del trimestre se marca el valor maximo del 10% de toda la serie y
al final del mismo el valor minimo de un -7%.

Grafico 2.3. Relacion entre la evolucion de la rentabilidad trimestral del indice S&P
500 y la evolucion trimestral del PIB estadounidense entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com y datosmacro.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El anterior grafico muestra también la relacion entre la rentabilidad del indice S&P 500
con la variacién trimestral del PIB, ambas en términos trimestrales; apenas observamos
relacion en la mayoria de los puntos, ni siquiera una relacion inversa debido a queentre el
tercer trimestre del afio 2011 y el primer trimestre del afio 2013 han seguido ambos una
tendencia muy similar.

Un analisis simple de la covarianza y el coeficiente de correlacion de las series temporales
de ambas variables permite corroborar la relacion anterior. . Como puede comprobarse
en la Tabla 2.1, la covarianza es -0,000034, por tanto, al ser muy préxima a 0, las dos
variables podemos decir que son independientes. El coeficiente de correlacion es -0.1827,
lo que significa que la correlacion es casi nula, ya que esta cerca de 0. Por tanto, podemos
decir que un aumento o disminucién del PIB estadounidense apenas afecta a la variacion
del indice S&P 500 y tampoco que haya una relacion inversa perfecta, porque el
coeficiente de correlacién tendria que estar mas cerca de -1.

Tabla 2.1. Dispersion y correlacion entre la rentabilidad del S&P y la variacién del PIB

S&P 500 PIB
Desviacidn tipica 0.0470 0.0040
Covarianza -0.0000342
Coeficiente de correlacion -0.1827

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017
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Capitulo 3: Principales indices sectoriales en Estados Unidos

El presente capitulo se dedica al estudio de cada uno de los indices sectoriales
mencionados. Para cada uno de ellos, se analizan, en primer lugar, la descripcion, el
namero de empresas que lo componen y algunos de las mas importantes e hitos més
importantes desde sus inicios. En segundo lugar, observaremos la evolucion que hatenido
el indice durante el periodo de estudio analizando tanto su rentabilidad mensual como la
evolucion de los precios a los que cotiza. En tercer lugar, podremos apreciar la relacion
existente entre cada indice sectorial y el principal indice global a través de las
rentabilidades trimestrales y del calculo de la covarianza y el coeficiente de correlacion.

3.1. SECTOR FINANCIERO

El sector financiero estadounidense lo vamos a analizar a través del indice Dow Jones
Financial Index.

Este indice, que se puso en marcha el 31 de diciembre de 1991, pertenece a la familia del
Dow Jones Global Indices y esta disefiado para medir el desempefio de las acciones de
las 282 empresas estadounidenses en los servicios financieros tales como bancos de
inversion, seguros, bienes raices y servicios financieros entre otros.

Las empresas mas importantes de este sector son, entre otras, Bank of America, JPMorgan
Chase, Goldman Sachs Group, American Express, Morgan Stanley, Visa, Citigroup, US
Bancorp y Bank of New York Mellon. Todas sus acciones cotizan en el mercado NYSE
0 NASDAQ

Historicamente, el Dow Jones Financial Index alcanz6 su maximo histérico en el mes de
mayo del afio 2007, con 606,49 puntos. Después de alcanzar ese maximo, el indice fue
cayendo poco a poco hasta alcanzar en febrero del afio 2009 su minimo histérico de
121,21 puntos.

El Grafico 3.1.1 muestra tanto el valor como la rentabilidad mensual que ha
experimentado el indice Dow Jones Financial entre los afios 2010 y 2016.
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Graéfico 3.1.1. Relacion entre la evolucién de la rentabilidad y la evolucion mensual
del indice Dow Jones Financial entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

Observamos que es un indice muy volétil ya que sus rentabilidades varian
considerablemente de un mes a otro, llegando a bajar hasta un 11.28% en septiembre del
afio 2011 y recuperandose al mes siguiente con una rentabilidad del 13.61%. A pesar de
sus variaciones, el indice ha tenido una tendencia alcista; aunque hay que destacar que
los primeros dos afios y medio del periodo de analisis, el indice no conseguia superar los
300 puntos basicos. A partir de ese momento, el indice empieza a crecer durante tres afios
seguidos rozando casi los 500 puntos basicos, a los que ha llegado a finales del afio 2016.

Grafico 3.1.2. Relacion entre las rentabilidades trimestrales de los indices Dow Jones
Financial y S&P 500 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017
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Por su parte, el Grafico 3.1.2 nos muestra el porcentaje de rentabilidad del indice S&P
500 y del indice Dow Jones Financial durante el periodo comprendido entre los afios 2010
y 2016.

Podemos observar como el indice sectorial financiero sigue la misma tendencia que el
S&P 500 aunque, cabe destacar que cada vez que el S&P 500 tiene una variacion, ya sea
al alza o a la baja, el indice sectorial lo replica en mayor medida, por ejemplo, cuando el
S&P ha tenido su mayor caida en el segundo trimestre del afio 2010 con un 7.2%, el Dow
Jones Financial ha bajado hasta un 9%.

Los datos de la rentabilidad trimestral media, reflejada durante el periodo analizado nos
muestra un crecimiento positivo del 2.8% y 2.7% para el S&P 500 y el Dow Jones
Financial, y, una desviacion tipica del 4.7% y 6.6% respectivamente. Vemos por tanto
que ambos indices, debido a su misma tendencia, tienen un crecimiento practicamente
igual.

Tabla 3.1.1. Dispersion y correlacién entre la rentabilidad del S&P y Dow Jones Financial

S&P 500 Dow Jones Financial
Desviaciodn tipica 4.7% 6.6%
Covarianza 0.0027
Coeficiente de correlacion 0.8856

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

La Tabla 3.1.1. nos muestra las desviaciones tipicas de ambos indices, y la covarianza,
mediante las cuales calculamos el coeficiente de correlacion.

La covarianza al ser positiva y mayor que cero, nos indica que hay una relacion directa
entre los indices, es decir, a grandes valores del S&P 500 se corresponden grandes valores
del Dow Jones Financial.

El coeficiente de correlacion es positivo, 0.8856, lo que nos indica que entre ambos
indices hay una fuerte relacién y que las variaciones alcistas o bajistas seguiran la misma
tendencia, es decir, cuando el S&P 500 suba o baje, lo hara también el Dow Jones
Financial.

Con esto corroboramos la conclusién comentada anteriormente en el Grafico 4.1.2 sobre
la fuerte relacion entre estos dos indices.

Ademas, tenemos que tener en cuenta que el 13.8% del indice S&P 500 corresponde al
sector financiero, el tercero mas importante en la composicion del indice global, por lo
gue tenemos otro indicador que muestra la relacion directa que hay entre ambos indices;
cuanto mayor sea el porcentaje del sector, mas afectara al indice para que sigan una misma
tendencia.
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3.2 SECTOR INDUSTRIAL

Para analizar el sector industrial de Estados Unidos, vamos a trabajar con el indice Dow
Jones Industrial Average (a partir de ahora Dow-30)

El Dow Jones Industrial Average, también conocido como Dow-30, es un indice bursétil
estadounidense, perteneciente al Dow Jones Composite, en el cual se mide el
comportamiento de las 30 mayores sociedades anonimas que cotizan en el mercado
bursatil de Estados Unidos, también conocidos como los blue chips.

Se cred el 26 de mayo de 1896 con tan solo 12 empresas de las cuales, General Electric
es la Unica empresa que se mantiene en €l desde sus inicios. Fue en el afio 1928 cuando
aumento a 30 empresas. Es el segundo indice de bolsa més antiguo del mundo

Como su propio nombre indica, es un indice que pertenece al sector industrial y, aunque
la mayoria de las compafiias pertenezcan a la industria pesada como, por ejemplo, la
industria petrolera, quimica, aeroespacial y armamentistica entre otras, en la actualidad
no todas pertenecen a esta industria.

Todas sus compariias cotizan en la bolsa de Nueva York, (de ahora en adelante NYSE),
excepto tres, que lo hacen en el NASDAQ.

El méximo historico del indice Dow-30 lo alcanz6 en octubre del afio 2007 con 13.930,01
puntos. Esta fuerte subida provoco una bajada constante hasta llegar a un minimo de
7.608,92 puntos en marzo del afio 2009.

Gréfico 3.2.1. Relacion entre la rentabilidad y la evolucion mensual del indice Dow
Jones Industrial Average entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Grafico 3.2.1. nos muestra la relacion entre la rentabilidad y la evolucion mensual del
indice Dow-30 entre los afios 2010 y 2016. Se puede apreciar que el indice tiene una gran
volatilidad en sus rendimientos, ya que sus rentabilidades oscilan entre el -8% y el 10%,
sobre todo en los primeros afios de nuestro periodo de analisis.
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A pesar de estas fuertes subidas y bajas del indice, la rentabilidad mensual media del
periodo analizado es del 0.88% con una desviacion tipica del 3.47%.

Por otro lado, observamos como el valor del indice tiene una leve tendencia alcista en el
periodo objeto de estudio, a pesar de las pronunciadas subidas y bajadas de rentabilidad.
En los 7 afios de analisis del trabajo, el indice ha aumentado en casi 10.000 puntos basicos.
Hay que tener en cuenta que este indice comenz6 con 40 puntos basicos en al afio 1896
con tan solo 12 empresas y, es en 1920 cuando ya forman parte del indice las 30
compafiias mas importantes del mundo.

Grafico 3.2.2. Relacion entre las rentabilidades trimestrales de los indices Dow Jones
Industrial Average y el S&P 500 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Grafico 3.2.2. nos muestra la relacion existente entre la rentabilidad trimestral del
indice Dow Jones Industrial y la rentabilidad trimestral del indice S&P 500 entre los afios
2010 y 2016.

Claramente apreciamos como los dos indices siguen casi exactamente la misma tendencia
en todo el periodo analizado entre los afios 2010 y 2016, excepto en el tercer y cuarto
trimestre del afio 2010 donde el indice S&P 500 aumenta mas al igual que en el primer
trimestre del afio 2012 y, en el afio 2013 donde vemos como el indice Dow-30 tiene una
bajada de rentabilidad que el indice S&P 500 replica un trimestre después.

Durante el periodo analizado, ambos indices han tenido tres momentos importantes en los
cuales su rentabilidad ha bajado hasta un 7%.

El crecimiento calculado a partir de las rentabilidades trimestrales durante el periodo de
estudio es, para el Dow-30 de 2.6% y para el S&P 500 de 2.8%, por lo que vemos que
ambos tienen la misma tendencia; y sus desviaciones tipicas son del 4.5% y 4.7%
respectivamente.
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Tabla 3.2.1. Dispersién y correlacion entre la rentabilidad del S&P y Dow Jones Industrial

S&P 500 Dow Jones Industrial
Desviaciodn tipica 4.7% 4.5%
Covarianza 0.0020
Coeficiente de correlacion 0.9489

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Célculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

La Tabla 3.2.1. nos muestra las desviaciones tipicas de ambos indices, y la covarianza
entre ellas, mediante las cuales hemos podido calcular el coeficiente de correlacion.

Igual que comentabamos en el analisis del sector financiero, la covarianza es mayor que
0, por lo tanto, podemos decir que hay una dependencia directa (positiva) de los indices,
es decir, a grandes valores del S&P 500 corresponden grandes valores del Dow Jones
Industrial.

El coeficiente de correlacion es positivo y muy cercano a 1, lo que nos indica que entre
los dos indices hay una correlacion positiva casi perfecta, es decir, una relacion directa;
cuando uno de ellos aumente, lo hara el otro también casi en la misma proporcion; con
las bajadas ocurrird lo mismo. Nétese, que casi el 9% de las acciones del indice S&P 500
pertenecen al sector de la industria y que, por lo tanto, las variaciones que sufra este
indice, afectard al indice Dow-30.

Con estos calculos mostrados en la tabla anterior, afianzamos lo que nos muestra el
Grafico 4.2.2. sobre la fuerte relacion que hay entre los dos indices.

3.3.SECTOR UTILITY
Para el sector “Utility”, trabajaremos con el Dow Jones Utility Average, también
conocido como Dow Jones Utilities.

Este indice bursatil, también perteneciente al Dow Jones Composite, esta formado por las
15 compariias méas importantes pertenecientes al sector de servicios basicos como son la
electricidad, el gas, la energia...

El lanzamiento del indice fue el 2 de enero de 1929, misma fecha en la que dio su primer
valor. Todas sus acciones cotizan en la Bolsa de Nueva York, NYSE.

El Dow Jones Utility alcanz6 su méximo histérico en el mes de abril del afio 2016 con
716,52 puntos mientras que, su minimo fue en marzo del afio 2009 con 290,68 puntos.
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Graéfico 3.3.1. Relacion entre la rentabilidad y la evolucion mensual del indice Dow
Jones Utility Average entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Gréafico 3.3.1. muestra la relacion que hay entre la rentabilidad mensual del indice Dow
Jones Utilities y su evolucion mensual comprendido entre los afios 2010 y 2016.

Las rentabilidades mensuales durante el periodo de analisis han sido muy volatiles,
alcanzando méximos de hasta 8,6% y reducciones en varias ocasiones superiores al 6%.

La tendencia del indice en los primeros afios de nuestro periodo de analisis ha sido alcista,
apenas ha aumentado 100 puntos basicos en tres afios. A partir del afio 2012 las
rentabilidades han empezado a variar mas, tanto al alza como a la baja.

El indice a 1 de enero de 2010 estaba en 378.25 puntos basicos y ha alcanzado un maximo
histérico durante el periodo analizado de 716.52 puntos bésico. Al final de nuestro
periodo su valor ha disminuido hasta los 645.85 puntos.

El crecimiento medio mensual de todo el periodo a analizar, segun las rentabilidades
mensuales, es de 0.74% y su desviacion tipica de 3.6%.
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Grafico 3.3.2. Relacion entre las rentabilidades trimestrales de los indices Dow Jones
Utility Average y el S&P 500 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Gréfico 3.3.2 trata de mostrarnos la relacion que hay entre las rentabilidades
trimestrales de los indices S&P 500 y el Dow Jones Utilities entre los afios 2010 y 2016.

Podemos diferenciar dos zonas de nuestro periodo de anélisis. La primera zona desde el
principio del periodo hasta el segundo trimestre del afio 2012; durante este periodo
observamos como los indices no siguen una misma tendencia y mientras que el indice
S&P 500 tiene variaciones de rentabilidad muy pronunciadas, el Dow Jones Utilities
apenas varia entre -1% y 5% de rentabilidad.

La segunda zona es a partir del segundo trimestre del 2012, donde vemos como los indices
empiezan a seguir una misma tendencia, pero en este periodo, el que tiene las variaciones
mas pronunciadas es el indice Dow Jones Utilities. Cabe destacar durante este periodo,
que el afio 2015 ha sido diferente para ambos indices: mientras el S&P 500 bajaba hasta
alcanzar un minimo de rentabilidad del 7%, el indice Dow Jones subia constantemente.

El crecimiento trimestral medio del periodo analizado para el indice Dow Jones Utilities
ha sido del 2.2% con una desviacion tipica del 5.1%, mientras que para el S&P 500 han
sido de 2.8% y 4.7% respectivamente.

Tabla 3.3.1 Dispersion y correlacion entre la rentabilidad del S&P y Dow Jones Utility

S&P 500 Dow Jones Utility
Desviaciodn tipica 4.7% 5.1%
Covarianza 0.0003
Coeficiente de correlacion 0.1434

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

La Tabla 3.3.1 nos muestra las desviaciones tipicas de ambos indices, y la covarianza
entre ellas, mediante las cuales hemos podido calcular el coeficiente de correlacion.
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La covarianza entre ambos indices es de 0.0003, por lo que podriamos decir que es 0.
Esta covarianza de resultado O, se interpreta como la no existencia de una relacion lineal
entre las dos variables analizadas.

El coeficiente de correlacion es positivo pero muy cercano a 0, lo que nos indica que entre
los dos indices no hay una relacion lineal, aunque no implica necesariamente que las dos
variables sean independientes.

A diferencia de lo que ocurria en el andlisis de los dos indices sectoriales anteriores, con
los célculos mostrados en la tabla anterior, afianzamos lo que nos muestra el Gréfico
4.4.2. sobre la poca relacion lineal que hay entre los dos indices.

Por otro lado, el sector “Utility” tan solo forma parte del indice S&P 500 con un 1.6%,
por lo que sus variaciones no afectaran en gran medida al indice Dow Jones Utility.

3.4 SECTOR TRANSPORTE

El Dow Jones Transportation Average es el indice bursatil que vamos a utilizar para hacer
los analisis correspondientes a éste sector.

El indice fue creado el 3 de julio de 1884 por Charles Dow, el histdrico periodista y
fundador del Wall Street Journal que ayudd a forjar los mercados tal y como los
entendemos hoy en dia. Es el indice mas antiguo que sigue actualizandose a dia de hoy.

Este indice sectorial estd compuesto por las 20 compafias de mayor importancia de
Estados Unidos dentro del sector de transportes, donde encontramos el ferrocarril, el
terrestre, aerolineas, etc.

El indice pertenece también al Dow Jones Composite y sus compafiias cotizan en el
NYSE.

El Dow Jones Transportation toc6 fondo al bajar su valor hasta 2.241,43 puntos en marzo
del afio 2009, siendo éste su minimo historico. Por otro lado, el indice alcanza su maximo
histérico en julio de 2017 con 9.563,73 puntos.
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Graéfico 3.4.1. Relacion entre la rentabilidad y la evolucion mensual del indice Dow
Jones Transportation Average entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Grafico 3.4.1. nos muestra la relacion que hay entre la rentabilidad y el valor mensual
del indice Dow Jones Transportation Average en el periodo comprendido entre los afios
2010y 2016.

Observamos como la rentabilidad mensual del indice varia de un mes a otro, y cémo
alcanza un méaximo de rentabilidad en el mes de septiembre de 2011 con un 17% después
de haber bajado el mes anterior un 10%. A pesar de estas fuertes variaciones mensuales,
el indice ha tenido una tendencia alcista desde principios de nuestro periodo, en el cual
se encontraba con 3.895,53 puntos basicos, hasta finales del afio 2014, donde alcanz6 su
maximo histdrico (para el periodo analizado) con 9.198,20 puntos bésicos; a partir de ese
momento, el valor del indice comienza a disminuir hasta los 6.906,75 puntos basicos, una
pérdida de 2.000 puntos béasicos aproximadamente en apenas un afio. Después de esta
fuerte bajada en su valor, el indice comienza a recuperarse llegando a los 9.043,90 puntos
béasicos a finales de nuestro periodo de analisis.

El crecimiento medio mensual de todo el periodo a analizar, segun las rentabilidades
mensuales, es de 1.1% y su desviacion tipica de 4.9%.
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Gréfico 3.4.2. Relacion entre las rentabilidades trimestrales de los indices Dow Jones
Transportation Average y el S&P 500 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Gréafico 3.4.2. nos muestra la relacion existente entre la rentabilidad trimestral del
indice Dow Jones Transportation Average y la rentabilidad trimestral del indice S&P 500
entre los afios 2010 y 2016.

Observamos como los dos indices siguen una parecida tendencia a lo largo del periodo
analizado, pero el indice Dow Jones Transportation varia mas que el S&P 500. Mientras
que el méaximo de rentabilidad para el Dow Jones Transportation ha sido de un 20% en el
primer trimestre del afio 2010 y el minimo de rentabilidad del -15% en el cuarto trimestre
del afio 2015, el maximo para el S&P 500 ha sido del 11% en el primer trimestre del afio
2010 y el minimo de -7% tanto en el segundo trimestre del afio 2010 como en el cuarto
de 2015.

Percibimos como estos maximos y minimos de rentabilidad de ambos indices se dan en
los mismos periodos de tiempo, lo que nos indica también que siguen una semejante
tendencia.

El crecimiento trimestral medio del periodo analizado para el indice Dow Jones
Transportation ha sido del 3.4% con una desviacion tipica del 7.6%, mientras que para el
S&P 500 han sido de 2.8% y 4.7% respectivamente.

Tabla 3.4. Dispersion y correlacién entre la rentabilidad del S&P y Dow Jones
Transportation

S&P 500 Dow Jones Transportation
Desviacidn tipica 4.7% 7.6%
Covarianza 0.0029
Coeficiente de correlacion 0.8123

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017
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La Tabla 3.4.1 nos muestra las desviaciones tipicas de ambos indices, y la covarianza
entre ellas, mediante las cuales hemos podido calcular el coeficiente de correlacion.

La covarianza es mayor que 0, por lo tanto, podemos decir que hay una dependencia
directa (positiva) de los indices, es decir, a grandes valores del S&P 500 corresponden
grandes valores del Dow Jones Transportation.

El coeficiente de correlacidn es positivo y cercano a 1, lo que nos indica que entre los dos
indices hay una correlacién positiva, es decir, una relacion directa; cuando uno de ellos
aumente, lo hard el otro también casi en la misma proporcion; con las bajadas ocurrira lo
mismo.

Con estos calculos mostrados en la tabla anterior, afianzamos lo que nos muestra el
Grafico 4.4.2. sobre la fuerte relacion que hay entre los dos indices.

Ademas, las 20 compafiias por las que esta compuesto el indice Dow Jones Transportation
también estan dentro del indice S&P 500, por lo que las variaciones que sufra éste indice,
afectara al Dow Jones Transportation.

3.5 SECTOR TECNOLOGICO

El sector tecnoldgico tiene como principal indice el Nasdaq 100 Index, también conocido
como Nasdag 100. Este indice fue presentado al mercado el 31 de enero de 1985 con 250
puntos de base, por lo que es el indice mas joven de todos

Esta compuesto por las 100 mayores comparfiias no financieras tanto estadounidenses
como internacionales que aparecen en el mercado de valores NASDAQ basado en la
capitalizacion de mercado, siendo alguna de ellas las mas importantes del mundo por
capitalizacién bursatil y volumen de negocio.

El indice muestra empresas pertenecientes a una amplia gama de industrias, incluyendo
hardware y software, las telecomunicaciones, el comercio al por menor y al por mayor y
la biotecnologia entre otros, a excepcion de las que operan en la industria financiera, como
pueden ser los bancos o sociedades de inversion.

Entre las mas importantes empresas que componen este indice podemos destacar:
Amazon, Apple, Ebay, Google, Microsoft e Yahoo.

Historicamente, el Nasdaq 100 alcanzé su punto maximo en marzo del afio 2000 con
5.132 puntos debido a la burbuja de las punto-com. Después de esta gran subida, el indice
Ilegd en septiembre de 2002 a un minimo de 832,50 puntos. A junio de 2017, este indice
se encuentra en su segundo méximo historico con 5.646,92 puntos.
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Grafico 3.5.1 Relacion entre la rentabilidad y la evolucion mensual del indice
Nasdaq 100 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Grafico 3.5.1 nos muestra la relacion que hay entre la rentabilidad y el valor mensual
del indice Nasdaqg 100 en el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2016.

Percibimos como el indice tiene unas fluctuaciones de su rentabilidad mensual muy
abruptas, que en nuestro periodo de anélisis se encuentran entre el 13% y el -7%, que son
el méximo y el minimo que ha alcanzado nuestro indice entre los afios 2010 y 2016.

A pesar de estas fuertes fluctuaciones, el Nasdag 100 no ha dejado de aumentar su valor
durante el periodo de estudio, pasando de 1.741,04 puntos béasicos en enero de 2010 a
4.863,62 puntos basicos en diciembre de 2016.

Este aumento de valor es debido a los afios comprendidos entre 2010 y 2014, sobre todo
los dos ultimos afios, ya que ahi es cuando el valor del indice ha aumentado
verdaderamente, porque en los afios 2015 y 2016 su valor no ha variado mucho,
manteniéndose , con sus subidas y bajadas, entre los 4.000 y los 5.000 puntos bésicos.

El crecimiento medio mensual del periodo a analizar, segun las rentabilidades mensuales,
es de 1.3% y su desviacion tipica de 4.3%.
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Graéfico 3.5.2 Relacion entre las rentabilidades trimestrales de los indices Nasdaq
100 y el S&P 500 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Gréfico 3.5.2. nos muestra la relacién entre la rentabilidad trimestral del indice Nasdaq
100 y la rentabilidad trimestral del indice S&P 500 en el periodo comprendido entre los
afnos 2010 y 2016.

Observamos que tanto el indice Nasdaqg 100 como el indice S&P 500 siguen una tendencia
parecida.

El Nasdag 100 siempre aumenta mas que el indice S&P 500 y cada vez que disminuye su
rentabilidad, lo hace en menor proporcion que el S&P 500, excepto en el segundo
trimestre del afio 2012 y el cuarto trimestre del afio 2015, donde el Nasdaq 100 disminuye
mas que el S&P 500.

Destacamos en los aumentos de rentabilidad que el Nasdag 100 siempre est& por encima
del S&P 500 alcanzando un maximo del 15%, mientras que el S&P 500 se queda en el
11%.

En las siete caidas importantes que tienen los dos indices, el Nasdaqg 100 disminuye menos
que el S&P 500 en mas de la mitad de las ocasiones y, en las demas, disminuye mas que
el S&P 500, como hemos comentado en el parrafo anterior.

Por ultimo, el crecimiento trimestral medio del periodo analizado para el indice Nasdaq
100 ha sido del 4.1% con una desviacion tipica del 5.4%, mientras que para el S&P 500
han sido de 2.8% y 4.7% respectivamente.
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Tabla 3.5.1 Dispersion y correlacion entre la rentabilidad del S&P y Nasdaq 100

S&P 500 Nasdaq 100
Desviaciodn tipica 4.7% 5.4%
Covarianza 0.0021
Coeficiente de correlacion 0.8334

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

La Tabla 3.5.1. nos muestra las desviaciones tipicas de ambos indices, y la covarianza
entre ellas, mediante las cuales hemos podido calcular el coeficiente de correlacion.

La covarianza es mayor que 0, por lo tanto, podemos decir que hay una dependencia
directa (positiva) de los indices, es decir, a grandes valores del S&P 500 corresponden
grandes valores del Nasdaq 100.

El coeficiente de correlacidn es positivo y cercano a 1, lo que nos indica que entre los dos
indices hay una correlacién positiva, es decir, una relacion directa; cuando uno de ellos
aumente, lo hara el otro también casi en la misma proporcién, aunque en este caso, el
indice Nasdaqg 100 aumenta méas que el S&P 500; con las bajadas ocurrira o mismo.

Con estos calculos mostrados en la tabla anterior, afianzamos lo que nos muestra el
Gréfico 4.5.2. sobre la fuerte relacion que hay entre los dos indices.

Debemos destacar que el 26.8% de las acciones del S&P 500 pertenecen al sector de la
tecnologia, por lo tanto, las variaciones que sufra este indice, afectard en gran medida al
indice tecnoldgico, el Nasdaqg 100.

3.6 SECTOR SALUD

ElI Dow Jones Health Care es el indice que mejor representa al sector salud
estadounidense, ya que estd compuesto por las 114 compafiias mas importantes de
Estados Unidos donde se incluyen compafiias de biotecnologia y fabricantes de
suministros médicos, productos farmacéuticos, dispositivos médicos avanzados, etc.

El indice fue creado el 31 de diciembre de 1991, pero hasta el 14 de febrero del afio 2000
no se lanzd al mercado.

Entre sus empresas mas importantes, podemos destacar Abbott Labs, Acadia Healthcare,
Biomarin Pharma, Bristo-Myers y Cigna entre otros.

El Dow Jones Health Care alcanza su méaximo historico en el mes de julio del afio 2015
con 826,10 puntos. Ademas, en junio del afio 2017 ha alcanzado su segundo maximo
historico con 862,27 puntos. Su minimo historico fue en marzo del afio 2009 con 221,08
puntos.
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Gréfico 3.6.1 Relacion entre la rentabilidad y la evolucion mensual del indice Dow
Jones Health Care entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Gréfico 3.6.1 nos muestra la relacion que hay entre la rentabilidad y el valor mensual
del indice Dow Jones Health Care en el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2016.

Percibimos como el indice tiene unas fluctuaciones de su rentabilidad mensual muy
pronunciadas, que en nuestro periodo de analisis se encuentran entre el 9.3% y -8.6%,
que son el méximo y el minimo de rentabilidad que ha alcanzado durante este periodo.

Durante el periodo de andlisis, el indice ha pasado de los 322,81 puntos basicos en enero
de 2010 a 731,26 puntos basicos en diciembre de 2016.

Esta subida del valor del indice Dow Jones Health Care se debe, sobre todo, al periodo
de estudio comprendido entre septiembre del afio 2011 hasta julio del afio 2015, donde
alcanza su maximo histérico. A partir de ese momento, el indice comienza a bajar hasta
un minimo de 692,76 puntos basicos.

El crecimiento medio mensual del periodo analizado, segln las rentabilidades mensuales,
es de 1.05% y su desviacion tipica de 3.6%.

El Dow Jones Health Care alcanza su méaximo historico en el mes de julio del afio 2015
con 826,10 puntos. Ademas, en junio del afio 2017 ha alcanzado su segundo maximo
historico con 862,27 puntos. Su minimo historico fue en marzo del afio 2009 con 221,08
puntos.
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Grafico 3.6.2 Relacién entre las rentabilidades trimestrales de los indices Dow Jones
Health Care y el S&P 500 entre los afios 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Grafico 3.6.2 nos muestra la relacion entre la rentabilidad trimestral del indice Dow
Jones Health Care y la rentabilidad trimestral del indice S&P 500 en el periodo
comprendido entre los afios 2010 y 2016.

Observamos que en la mayoria de los trimestres ambos indices siguen la misma tendencia,
aunque el Dow Jones HC tiene mayores rentabilidades que el S&P 500 a excepcion del
tercer y cuarto trimestre del afio 2015 en el que el Dow Jones HC disminuye en mayor
medida que el S&P y durante el tercer trimestre del afio 2016 ocurre lo mismo.

Por ultimo, el crecimiento trimestral medio del periodo analizado para el indice Dow
Jones Health Care ha sido del 3.2% con una desviacion tipica del 6.1%, mientras que para
el S&P 500 han sido de 2.8% y 4.7% respectivamente.

Tabla 3.6.1 Dispersion y correlacion entre la rentabilidad del S&P y Dow Jones
Health

S&P 500 Dow Jones Health
Desviacidn tipica 4.7% 6.1%
Covarianza 0.0020

Coeficiente de correlacion  0.7029
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

La Tabla 3.6.1 nos muestra las desviaciones tipicas de ambos indices, y la covarianza
entre ellas, mediante las cuales hemos podido calcular el coeficiente de correlacion.

La covarianza es mayor que 0, por lo tanto, podemos decir que hay una dependencia
directa (positiva) de los indices, es decir, a grandes valores del S&P 500 corresponden
grandes valores del Nasdag 100.
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Por otro lado, aunque el coeficiente de correlacion sea positivo es de 0.7029 lo que nos
indica que entre los dos indices hay mucha menos relacién que la que tienen los demés
indices con el S&P 500 bajadas ocurrira lo mismo.

Con estos célculos mostrados en la tabla anterior, observamos la poca relacion que hay
entre los indices, a pesar de tener en algunos momentos una misma tendencia
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Capitulo 4: Comparacion de los indices sectoriales

Graéfico 4.1. Evolucidn del conjunto de las rentabilidades trimestrales de los indices
sectoriales en el periodo 2010 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.finance.yahoo.com
Nota: Datos actualizados a 29 de Mayo de 2017

El Grafico 4.1. nos muestra la evolucion de las rentabilidades de todos los indices
sectoriales en el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2016.

Durante el periodo de estudio, todos los indices sectoriales obtuvieron sus méaximas
rentabilidades en los mismos periodos de tiempo, como son el tercer trimestre del afio
2010 o el primer trimestre del afio 2011y, en el primer y segundo trimestre del afio 2016,
a excepcion del indice Dow Jones Utility, como pudimos comprobar en el Gréfico 5.1.

Observamos como todos los indices siguen un mismo patrén de comportamiento durante
todo el periodo de analisis, pudiendo destacar el comportamiento del indice Dow Jones
Utility, que es el que mas se diferencia del resto de indices debido a sus pequefias
variaciones de rentabilidad en los tres primeros afios del periodo de analisis; después de
ese periodo, sus rentabilidades empiezan a aumentar tanto al alza como a la baja y, vemos
como en algunos momentos cuando todos los indices tienen una tendencia alcista o
bajista, el Dow Jones Utility actla de manera opuesta.

Por otra parte, el indice que ha obtenido mayores rentabilidades ha sido el Dow Jones
Transportation en cuatro ocasiones: el primero con un 20% en el primer trimestre del afio
2010 y los otros tres, con un 14%, en el cuarto trimestre del 2012 y en el primer y cuarto
trimestre del afio 2016; un 14% de rentabilidad también lo alcanzo el indice Nasdaqg 100
en el tercer trimestre del 2010 y un 13% el Dow Jones Utility el primer trimestre del afio
2013.

También ha sido el Dow Jones Transportation el que ha obtenido la maxima rentabilidad
negativa en el cuarto trimestre del afio 2015 con -15%. Ademas, es el segundo indice que
ha tenido una mayor rentabilidad mensual promedio de todo el periodo comprendido entre
los afios 2010 y 2016 con un 3.4% detras del indice Nasdaq 100 con un 4.1%.

Los periodos de maxima rentabilidad negativa para todos los indices sectoriales, pero en
menor medida para Dow Jones Utility han sido entre el primer y segundo trimestre del
afio 2010 debido a la explosion y posterior hundimiento de una plataforma petrolera
operada por la compafiia britanica BP en el golfo de México que provoco la mayor marea
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negra en la historia de Estados Unidos, con el derrame de 4,9 millones de barriles de
crudo, lo que provocé una caida de todos los indices sectoriales.

También en el afio 2012 los indices disminuyen su rentabilidad debido a que el Standard
& Poor’s redujo la calificacion crediticia de Estados Unidos por primera vez después de
indicar que el Congreso no pudo hacer lo suficiente para estabilizar la situacion de la
deuda del pais. Por ultimo, destacamos el afio 2015, en el cual los indices comienzan a
bajar poco a poco a principios del afio a causa del colapso producido en los precios del
petroleo, que alcanzaron su nivel mas bajo en siete afios, dando lugar a prondsticos de
que estamos ante “el fin del petroleo”.

Estos tres momentos son los mas importantes en nuestro periodo de analisis en cuanto a
rentabilidades negativas, ya que en ellos es donde se producen las mayores caidas de los
indices de una forma similar.

Por otra parte, el periodo comprendido entre el afio 2013 y principios del afio 2015, es el
periodo en el que se observa una tendencia mas heterogénea entre todos los indices
sectoriales.

Por ultimo, en la Tabla 4.1. percibimos que la rentabilidad mensual promedio de los
indices sectoriales se encuentran entre el 2.2%, perteneciente al Dow Jones Utility, y el
4.1% correspondiente al Nasdaq 100.

Tabla 4.1. Rentabilidad y dispersion de los indices sectoriales

DIJIA DITA DJUA DJHC Nasdaq DJF
100
Rentabilidad 2.55% 3.4% 2.2% 3.2% 4.1% 2.7%
mensual
promedio
Desv. Tipica 4.5% 7.6% 5.1% 6.1% 5.4% 6.6%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en es.investing.com
Nota: Calculos hechos con datos actualizados a 29 de Mayo de 2017
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Capitulo 5: Conclusiones

Una vez realizados los distintos graficos de relacion entre los indices sectoriales con el
indice S&P 500 y tras su posterior andlisis e interpretacion de los resultados obtenidos,
podemos concluir:

A lo largo del presente trabajo hemos presentado un analisis de los indices bursatiles de
caracter sectorial mas importantes en Estados Unidos durante los ultimos siete afios. Este
periodo se ha caracterizado, en su comienzo, por una situacion de crisis economica
generalizada en las economias desarrolladas y, en los ultimos afios, por una leve
recuperacion.

Por este motivo, hemos querido analizar si las condiciones macroecondémicas del entorno
tenian su reflejo también en estos bursatiles, considerados por muchos como los
termometros de la evolucidén econdmica de las empresas de un pais o sector.

Una vez realizados los distintos graficos de relacion entre los indices sectoriales con el
indice S&P 500 y tras el posterior analisis e interpretacion de los resultados obtenidos, en
el presente capitulo se recopilan las principales conclusiones.

En primer lugar, merece la pena destacar que todos los indices analizados alcanzas sus
rentabilidades méaximas y minimas en los mismos momentos temporales, lo cual pone de
manifiesto que los indices se ven afectados por los mismos acontecimientos: ... Asi,
hemos detectado que las rentabilidades méaximas obtenidas por los indices, tanto del
indice burséatil S&P 500 como de los seis indices sectoriales, han sido, desde sus inicios,
durante los afios 2000, 2007 y 2017. En cambio, las rentabilidades méaximas negativas
han sido en todos los indices en el afio 2009, excepto en el indice tecnologico Nasdaq
100, que lo tuvo en el afio 2002.

En segundo lugar, durante el desarrollo del trabajo hemos observado y, seguidamente
justificado, mediante los gréaficos y calculos pertinentes, la fuerte relacién que hay entre
cada indice sectorial con el indice S&P 500. Hemos comprobado como las variaciones
que sufre el S&P 500, tanto al alza como a la baja, provocan la misma reaccion en los
indices sectoriales, debido a que la mayoria de las empresas que forman los indices
sectoriales estan también dentro del indice S&P 500. El indice sectorial que tiene mayor
relacion con el S&P 500 es el indice Dow-30 con un coeficiente de correlacion de 0.9489;
por el contrario, es con el indice Dow Jones Utility con el que menor relacidn tiene, con
un coeficiente de correlacion de 0.1434.
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