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INTRODUCCION

Capitulo 1: Introduccién

La realizacion de este Trabajo de Fin de Grado; “Indices bursatiles en Europa”, tiene
como objeto realizar un estudio descriptivo sobre 18 indices bursatiles de Europa, de
los cuales 17 son indices de referencia del mercado de valores de sus respectivos paises
y un ultimo indice —el Eurostoxx 50- que engloba las principales compafiias europeas.
El periodo de analisis se extiende entre los afios 2007 y 2013, periodo caracterizado por
la reciente crisis econdémica y financiera.

En primer lugar comentaremos qué utilidad tienen los indices bursatiles en el &mbito
financiero. Asi; haremos referencia a formacion de carteras de inversion mediante la
combinacion de diferentes activos de modo que permita a los inversores diversificar su
inversion para soportar un menor riesgo y obtener una mayor rentabilidad. Para realizar
una valoracion de los activos que forman la cartera se aplicara el modelo de valoracion
de activos financieros en equilibrio, Capital Asset Pricing Model (en adelante CAPM)
planteado por Sharpe (1964), Litner (1965) y Mossin (1966), el cual como explicamos
en el segundo capitulo utiliza los indices bursatiles como aproximacion a la cartera de
mercado.

En el tercer capitulo de este TFG, realizaremos una presentacion de los 18 indices
bursétiles estudiados clasificados por paises. Para cada indice se realizara, en primer
lugar, una presentacion del mismo que consistira en una resefia historica del indice con
referencia a los hechos mas significativos. En segundo lugar, llevaremos a cabo un
analisis de los sectores de actividad econdmica que conforman en la actualidad cada uno
de los indices, observando cuales son los que tienen una mayor importancia, e
intentaremos realizar un analisis de las consecuencias que implica tener un sector u otro
como lider en el indice. En tercer lugar, podremos observar la relacién existente entre la
evolucion del indice bursatil y el Producto Interior Bruto de cada uno de los paises
objeto de estudio. Y finalmente, para el caso de Alemania, primera economia europea, y
Espaﬁal, mostraremos la evolucién de las rentabilidades trimestrales de sus respectivos
indices™.

Seguidamente, en el capitulo cuarto se realizara un analisis de los sectores de actividad
econdmica que mayor importancia tienen dentro del conjunto de indices y analizaremos
conjuntamente las rentabilidades trimestrales de todos los indices durante el periodo de
estudio, para ver las similitudes o diferencias existentes, a la vez que intentaremos
comparar dichos resultados con los obtenidos en el indice europeo Eurostoxx 50.

Finalmente, se expondran las conclusiones obtenidas tras analizar los resultados
conseguidos en cada capitulo y veremos si se encuentran o no relacionados los sucesos
ocurridos en los indices que estamos analizando.

! La evolucién de las rentabilidades de los demés indices puede consultarse en el Anexo .
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UTILIDAD DE LOS INDICES BURSATILES EN FINANZAS

Capitulo 2: Utilidad de los indices bursatiles en Finanzas

Este apartado del Trabajo de Fin de Grado pretende proporcionar una explicacion de la
utilidad que tienen los indices bursatiles en el &mbito de las finanzas.

Podemos decir que el nivel de desarrollo econémico que tiene un pais se puede estimar
a partir del nivel de desarrollo de su mercado de capitales. Atendiendo a la racionalidad
de los inversores, defendida por Markowitz (1952) y Ceballos (s.f), éstos invertiran en
mercados, preferiblemente consolidados, que ofrezcan alta rentabilidad junto con un
menor riesgo. Para ello los inversores observaran las rentabilidades y volatilidades que
presentan tanto los titulos representativos de los fondos captados por las empresas como
los indices del mercado.

Cuando analizamos la decision de inversion financiera de un individuo en el mercado
de capitales, tenemos que hacer referencia a la moderna teoria de carteras, donde
Markowitz (1952) supone; que el inversor persigue maximizar la utilidad esperada de su
riqueza final, elige su cartera 6ptima fijandose en los parametros de media y desviacion
tipica de la cartera, los mercados financieros son perfectos, los titulos son infinitamente
divisibles, y respecto a los activos financieros, supone que ningun par de activos
representa correlacion perfecta y negativa, Tobin por su parte en 1958 plantea el
problema de composicion 6ptima de una cartera de activos, formulando el Teorema de
Separacion de Tobin donde 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. A traves
de la teoria de carteras se resuelve el problema de asignacion eficiente de recursos en un
contexto de incertidumbre. Asi las decisiones de inversion financiera se adoptan a partir
del binomio rentabilidad-riesgo sobre un conjunto de activos financieros dado, lo que
constituye el fundamento para la teoria del mercado de capitales. En este contexto, el
individuo no evaluara cada activo financiero individualmente, sino que, atendiendo a la
correlacion existente entre los diferentes activos, identificard el conjunto de aquéllos
que permita maximizar la rentabilidad para un nivel de riesgo dado o minimizar el
riesgo para un nivel dado de rentabilidad.

Tomando como punto de partida la teoria de carteras, Sharpe (1964), Litner (1965) y
Mossin (1966) desarrollaron uno de los modelos de valoracion mas al uso el cuél es el
modelo de valoracion de activos financieros en equilibrio (CAPM).

Este modelo define la rentabilidad de un activo financiero con riesgo “'i"" a partir del
tipo de interés del activo libre de riesgo (Rr), una prima por riesgo del mercado (E (Rwm)
— Rr), 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; y
un coeficiente beta, , que analiza como varia la rentabilidad de dicho activo financiero,
en relacién a la variacion de la rentabilidad de la cartera de mercado En otras palabras,
la beta de un activo mide la proporcion de la cantidad de riesgo sistematico (riesgo que

\N=ss

no se puede eliminar) de la cartera de mercado que se debe al titulo i
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Para una revision en profundidad del modelo CAPM puede consultarse Termes (1998),
Bravo Orellana (2004) y Fama, Eugene F. & Kenneth R. French, (2004) y Nieto, Belén
(2011) y de la prima de riesgo puede consultarse Alcald, J. T., Bachiller, A. y Olave, P.
(1993), Damodaran (1999) Siegel, J. J. (2005), y Fernandez (2009).

Modelo CAPM > E (Ri) =Ri+ (E (Rm) - Ri) x B

Pues bien, como se ha sefialado anteriormente, uno de los componentes del modelo
CAPM es la rentabilidad esperada de la cartera de mercado. Por definicién la cartera de
mercado comprende todos los activos (acciones, bonos, materias primas...) negociados
en el mercado a nivel global. Tanto la composicion de la cartera de mercado como la
caracterizacion de la evolucion de su rentabilidad son muy dificiles de determinar, por
ello, en la préactica se adopta como aproximacion de la cartera de mercado un indice
bursatil. Asi, por ejemplo, la cartera de mercado en el caso espafiol puede aproximarse a
partir del IBEX 35.

También podemos justificar su necesidad de uso en modelo CAPM, ya que para
calcular la B de un activo o la de una cartera de valores de un inversor es necesario el
uso de la cartera de mercado o en el caso real del indice de referencia. Ya que la § de un
activo se calculara matematicamente como la covarianza entre rentabilidad del activo
financiero i y la cartera de mercado de referencia dividido entre la varianza de la
rentabilidad de la cartera de mercado. En el caso de la B de la cartera de mercado por

definicion siempre seréa igual a 1.

Existen estudios como el de Mascarefias (2000), que ponen a prueba la eficiencia
financiera de los indices bursatiles como aproximacion a la cartera de mercado.
Mascarefas, observa que el valor de B de un activo respecto a la cartera de mercado va
a estar condicionado por factores complementarios como son el apalancamiento
financiero, el tipo de negocio o el apalancamiento operativo. Estos factores no siempre
se incluyen en el método de ponderacion por el valor de capitalizacién, como en el
IBEX 35, por lo que podemos considerar como el IBEX 35 en su papel de cartera de
mercado es ineficiente en términos de informacion, debido a su método de célculo.

También De la Torre (2013), en el articulo “No todo es lo que parece: El indice IBEX
35 como aproximacién de la cartera de mercado bursatil espafiol” realiza un estudio
empirico en dos escenarios para comprobar si el IBEX 35 se puede considerar como una
cartera de mercado eficiente. Tras llevar a cabo el estudio en los dos escenarios, obtuvo
resultados distintos. Mientras en el primer escenario que empleaba los datos originales
del IBEX 35 se concluia que se cumple la eficiencia financiera del indice. En el segundo
escenario en el que se aplicd un remuestreo aleatorio con sustitucion llevo a contradecir
los resultados del primer escenario. Finalmente para decidir que escenario elegir, se
tomo6 como base la Teoria Moderna de Carteras (TMC), considerando que es preferible
el segundo escenario. Podemos concluir que si tomamos como referencia el segundo
escenario, el IBEX 35 en términos practicos es Util para la gestion de carteras, pero
teGricamente su uso se puede cuestionar ya que no es una aproximacion eficiente de la
cartera de mercado.
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Capitulo 3: Indices bursétiles en Europa

En este apartado del TFG se recoge un analisis descriptivo de los indices bursatiles de
17 paises de la zona Euro. Para cada uno de ellos se ha realizado una resefia historica
sobre el indice, recogiendo los hechos maés relevantes que han acontecido a lo largo de
su historia.

A continuacion, se muestra una clasificacion de las empresas que forman cada indice
bursatil por sectores de actividad econémica y se consideran los pesos especificos de las
empresas dentro del indice®. La clasificacion de sectores por actividad econdémica se
corresponde a la formulada por el portal financiero Investing.com, englobando a cada
empresa en su sector econdémico correspondiente. Y contrastando en determinados
casos, la informacion obtenida con la de las propias webs corporativas de las empresas.
Seguidamente, se recoge una breve definicion de cada uno de los 11 sectores de
actividad econdmica que enumera Investing.com, para facilitar la comprension de los
andlisis realizados.

1) Sector de bienes de capital. Compuesto por empresas que utilizan sus bienes
para la produccion de otros, no van a satisfacer las necesidades del consumidor
final.

2) Sector de consumo ciclico. Las empresas que forman este sector comercializan
bienes de consumo no necesarios, cuyo consumo va a depender de la situacion
economica.

3) Sector de consumo no ciclico. Este sector se engloba a las empresas que
comercializan bienes de consumo necesarios, cuyo consumo no va a depender de
la situacion de la economia.

4) Sector de la energia. Formado por las empresas de carbon, petréleo y gas.

5) Sector financiero. Recoge las empresas que comercializan productos de
inversion o bien ofrecen asesoramiento sobre inversiones.

6) Sector de materiales basicos. Son empresas de recursos basicos como papeleras,
mineras y metallrgicas, y también las empresas quimicas.

7) Sector de salud. Compuesto por las compafiias que tienen como funcion velar
por la salud y el bienestar de la poblacion.

8) Sector servicios. Se trata de un sector formado por empresas que no producen
bienes, sino que se dedican a la prestacién de servicios al consumidor final.

9) Sector suministros. Engloba empresas que distribuyen electricidad, gas o agua.

2 Las ponderaciones de cada una de las empresas se ha obtenido de la revision del indice que, con carécter
general, se ha realizado a 31 de marzo de 2014
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10) Sector tecnoldgico. Las empresas que lo forman estan relacionadas con la
industria del hardware y del software.

11) Sector de transportes. Se compone de compafiias que tienen como actividad
principal el transporte, con indiferencia del medio que utilicen, podra ser tanto
de personas como de mercancias.

Finalmente, tras el analisis de la composicidén por sectores de cada indice, vamos a
estudiar como estan relacionados los precios trimestrales de apertura del indice en el
periodo comprendido entre los afios 2007 y 2013, en base a precios de 2012°, con el
PIB trimestral del pais estudiado en ese periodo, también transformados a precios de
2012.

3Los datos del PIB trimestral de cada pais objeto de estudio en base al afio 2012, se han obtenido de la
base de datos de Eurostat. Por su parte los precios de apertura trimestrales de cada indice se han obtenido
del portal financiero Investing.com. A continuacion hemos transformado los precios de apertura
trimestrales a precios constantes en base al afio 2012. Para ello hemos utilizado dichos precios y el
deflactor del PIB de los trimestres objeto de estudio. Para pasar los precios de cada periodo a precios del
2012 se ha multiplicado el precio corriente de cada trimestre por 100 y lo hemos dividido entre el
deflactor del PIB del trimestre y afio correspondiente que estabamos transformando y a continuacion el
resultado obtenido se ha multiplicado por el deflactor del PIB del trimestre correspondiente del afio 2012.
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3.1 Alemania- DAX 30

El DAX 30 es el indice de referencia de la bolsa de Francfort. Fue creado como sucesor
del Borsen-Zeitung. El 1 de julio de 1988 se calculd y publicd por primera vez, y en él
se incluyen las 30 mayores empresas alemanas por volumen de contratacion y
capitalizacién bursétil cotizadas en el sistema electrénico de contratacion de la bolsa de
Francfort.

El DAX 30 es un fiel reflejo de la principal economia de Europa, y una de las mas
importantes del mundo. La compafiia Deutsche Borse es la encargada de la gestion del
DAX 30, formando parte del mismo. La ponderacion de los valores en el indice se
estima a través de su capitalizacion bursatil, estando la participacion de cada empresa
limitada al 10% del total de la capitalizacion del DAX 30.

Grafico 3.1 Composicion sectorial del indice DAX 30

Consumo ciclico 19,48%
Tecnoldgico 17,79%
Financiero 17,00%

Materiales basicos
Salud
Suministros
Servicios

Transporte

Consumo no ciclico

Bienes de capital 1,08%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de dax-indices.com
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.

En el gréafico 3.1 podemos observar que el indice aleman DAX 30 esta formado por 10
sectores de actividad econémica. De ellos, el sector de consumo ciclico es el sector con
mayor peso, con una ponderacion del 19,48% respecto al total de sectores. Esta
compuesto por cinco empresas, siendo el fabricante de automoviles Daimler, con un
8,29%, la empresa con mayor ponderacion dentro de este sector. EI segundo sector con
mas ponderacion es el tecnoldgico; con un peso del 17,79% mientras que el sector
financiero, con una ponderacion de un 17%, es el tercer sector mas representativo.

Continuando con el analisis de la composicion del indice de las empresas que
conforman el DAX 30, podemos comprobar como el 50% de la capitalizacion total del
indice se agrupa en 6 compafiias con gran presencia internacional: i) Siemens, cuya
actividad se integra dentro del sector tecnologico, tiene un porcentaje de ponderacion en
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el indice del 10,09%; ii) Bayer, empresa dedicada al sector salud, un 9,92%; iii) la
empresa quimica Basf, integrada en el sector de materiales basicos, un 9,04%;
iv) Daimler, compafiia automovilistica del sector de consumo ciclico, pondera el 8,29%;
y, finalmente, v y vi) las empresas Allianz y SAP, pertenecientes a los sectores
financiero y tecnoldgico, ponderan cada una de ellas un 6,87% y 6,53% respectivamente
sobre el peso total del DAX 30.

Grafico 3.2 Evolucion de la rentabilidad trimestral del indice DAX 30 entre los
afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com
Nota: La rentabilidad trimestral esté referenciada a precios de 2012

El Gréafico 3.2 nos muestra el porcentaje de rentabilidad trimestral del indice aleman
DAX 30, durante el periodo comprendido entre los afios 2007 y 2013.

Podemos observar que no se trata de un periodo de estabilidad, ya que existen
continuas, y pronunciadas, subidas y bajadas. La mayor bajada en términos de
rentabilidad, registrada durante el periodo de estudio, tuvo lugar en el tercer trimestre
del afio 2011; cuando el indice se deprecio un 27,84% respecto al trimestre anterior,
descendiendo de los 7.473,25 puntos a los 5.392,34 puntos. Por el contrario, la mayor
revalorizacion tuyo lugar en el segundo trimestre de 2009, cuando el DAX 30 consiguid
una subida del 18,39% respecto al trimestre anterior. Ascendiendo el indice de los
4.228,20 puntos, hasta los 5.005,84 puntos.

Los datos de la rentabilidad trimestral media, del DAX 30, reflejada durante el periodo
analizado nos muestra un crecimiento positivo del 1,76%, y una desviacion tipica del
11,63%.

La evolucion del DAX 30 a lo largo del tiempo muestra, a pesar de los periodos de
crisis, una clara tendencia positiva. Situando el maximo histérico el 30 diciembre 2013
en 9594,35 puntos.
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Histéricamente el 16 de Octubre de 1989, apenas un mes antes de la caida del muro de
Berlin, el DAX 30, sufria la peor caida de su historia dejandose un 12,81%. Por el
contrario, la mayor subida la obtuvo en el convulso afio 2008, cuando reboté un 11,40%
el dia 13 de octubre en plena crisis de la hipotecas subprime”.

Grafico 3.3 Relacion entre las aperturas trimestrales del DAX 30 y el PIB
trimestral de Alemania entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

El Gréafico 3.3 muestra la relacion entre los precios de apertura al comienzo de cada
trimestre del indice DAX 30y los datos del PIB trimestral de la economia alemana. Los
datos expuestos en el grafico corresponden al periodo comprendido entre el inicio del
afio 2007 y el cierre del afio 2013. En el grafico podemos observar como los
comportamientos entre el indice bursatil y el producto interior bruto de la economia
alemana muestran un notable paralelismo tanto en las etapas de crecimiento econémico
como en las etapas contraccion econdmica. Asi, los movimientos del indice bursatil
DAX 30 pueden interpretarse como anticipo de la evolucién de la economia alemana a
partir de lo ocurrido en el primer trimestre del afio 2008 cuando observamos como el
mercado bursatil registra una fuerte caida del 20,11%, ante la posible entrada en

4 Las Hipotecas subprime, también conocidas como basura, son hipotecas que se conceden a personas
con una escasa capacidad de pago y donde el tipo de interés de estas operaciones hipotecarias supera a la
media para compensar el riesgo de impago. La crisis de las hipotecas subprime comenz6 en Estados
Unidos, extendiéndose internacionalmente durante los afios 2007 y 2008. La alta morosidad, y la
depreciacion del valor de los inmuebles hipotecados, provocaron grandes pérdidas econdmicas en
entidades financieras de todo el mundo. Esto se debid a que los bancos poseedores de las hipotecas
subprime, ante el riesgo que suponian para sus balances, realizaron titulizaciones de las hipotecas
subprime, sin una adecuada calificacion por parte de las agencias de calificacion, y las comercializaron a
otras entidades financieras. Las cuales, a su vez vendieron las titulizaciones, convertidas en fondos de
inversion, planes de pensiones, bonos y cédulas hipotecarias a inversores institucionales y privados de
todo el mundo.
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recesion de la economia, la cual queda certificada en el cuarto trimestre del 2008 tras
anunciarse por segundo trimestre consecutivo una caida del PIB aleman.

Las previsiones de una mejora de la economia alemana llevan al DAX 30 a impulsar, en
el segundo trimestre de 2009, una subida del 18,39% que coincide con el fin de la
recesion de la economia germana, al registrar el dato del crecimiento positivo del PIB,
también en el segundo trimestre de ese mismo afio. Una vez finalizado el periodo de
recesion, tanto el DAX 30 como las cifras de PIB de la economia alemana experimentan
una nueva etapa de crecimiento. Aunque cabe destacar que en el tercer trimestre del afio
2011, el DAX 30 registro una fuerte caida del 27,84%, propiciada por factores externos
(crisis de deuda) a la economia alemana, los cuales aunque provocaron fuertes caidas
bursatiles no afectaron de manera considerable al PIB.

3.2 Austria— ATX 20

El ATX 20 es el indice de referencia del mercado de valores de Viena y engloba a las 20
empresas de mayor negociacién y capitalizacion bursatil cotizadas en euros.

Las empresas que lo conforman, ponderan en el indice por su capitalizacion bursatil,
estando limitada su participacion al 20%. EI ATX 20 se revisa en marzo y septiembre y
en dichas revisiones no pueden ser cambiados mas de tres valores en cada revision.

El ATX 20 se inici6 el 2 de enero de 1991 con un valor base de 1.000 puntos. Su
minimo historico lo establecié en los 682,96 puntos el 13 de agosto de 1992, mientras
que su maximo historico lo marco el 9 de Julio de 2007 en los 5.000 puntos.

La mejor revalorizacion anual la obtuvo en el afio 1993, cuando se aprecié un 56,12%.
En contrapartida, el afio 2008 fue el peor de su historia al caer el indice un 68,17%. En
sesiones diarias, el 8 de octubre de 2008, las incertidumbres sobre la posible entrada en
recesion de EE.UU propiciaron una caida histérica del 8,71%. La mayor subida
porcentual diaria del ATX 20 se logr6 el 10 de mayo de 2010, al subir un 9,10% tras
anunciar el Eurogrupo el rescate de Grecia.

10
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Gréfico 3.4 Composicidn sectorial del indice ATX 20

Financiero 37,74%

Servicios 14,13%

Materiales bésicos 14,12%

Energia 13,42%
Bienes de capital 12,97%
Transporte
Suministros

Consumo ciclico 1,13%
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de en.indices.cc
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.

Las empresas que conforman el indice austriaco ATX 20, se engloban dentro de 8
sectores de actividad econémica, mostrados en el Gréfico 3.4. Destaca el peso del sector
financiero que, con 4 empresas, alcanza una ponderacion de mas del doble que la de
cualquier otro sector. Ello se debe, en gran medida, a la presencia del Erste Group Bank
cuya ponderacién queda limitada al 20,00%, el maximo que se permite para éste indice.
La ponderacion del resto de empresas financieras oscila entre el 3% y 8%.

El andlisis individual de las empresas que conforman el ATX 20, refleja como tan solo
3 compariias acaparan en torno al 40% del peso total del indice. EI maximo peso lo
obtiene el banco Erste Group Bank, con un 20% del total de indice. La segunda empresa
con mayor peso en el ATX 20 es OMV, empresa de gas y petréleo del sector energia,
con una ponderacion de 11,1%. Y, finalmente, la empresa siderurgica Voestalpine,
ocupa el tercer lugar del indice con una ponderacion del 10,72%.
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Gréfico 3.5 Relacién entre las aperturas trimestrales del ATX 20 y el PIB
trimestral de Austria entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

El Grafico 3.5 muestra la relacién entre los precios de apertura trimestrales del indice
ATX 20 y los datos del PIB trimestral de la economia austriaca en el periodo
comprendido entre el inicio del afio 2007 y el cierre del afio 2013. En dicho gréfico,
podemos destacar tres fases.

La primera fase corresponde al periodo comprendido entre el primer trimestre del afio
2007 y el segundo trimestre del afio 2008. Durante ese tiempo se aprecia la falta de
correlacion entre ambos indicadores. El indice bursatil ATX 20 muestra una clara
tendencia negativa, provocada por la crisis de las hipotecas subprime en EE.UU, que le
lleva desde los 5.061,51 puntos hasta los 4.213,17 puntos. Por su parte, los datos
trimestrales de PIB de la economia austriaca muestran tres trimestres consecutivos de
crecimiento positivo que le llevan a los 7.5871,91 millones de euros en el segundo
trimestre del afio 2008.

En la segunda fase, tanto el ATX 20 como el PIB trimestral de la economia austriaca se
comportan de manera similar. La crisis en EE.UU se extiende a nivel mundial y, a partir
el tercer trimestre del afio 2008, tanto el ATX 20 como el dato de PIB comienzan a
marcar pronunciadas caidas, que llevan al indice hasta los 1.783,65 puntos en el primer
trimestre del afio 2009. A su vez, los datos de PIB trimestral indican la entrada en
recesion de la economia austriaca y llegan a marcar cuatro trimestres consecutivos de
caidas, marcando su minimo en el segundo trimestre del afio 2009, en los 72.016,03
millones de euros. Después, tras llegar a sus minimos, tanto el ATX 20 como el dato
trimestral de PIB comienzan a mejorar y recuperan posiciones.
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En la tercera fase, se acentla la falta de paralelismo entre ambos indicadores. Mientras,
desde el segundo trimestre de 2010, el dato de PIB trimestral experimenta una clara
tendencia positiva, por la mejora de la economia, el indice bursatil ATX 20 discurre en
una tendencia lateral entre los 2.000 y 3.000 puntos, debido a factores externos a la
economia austriaca como la crisis de deuda en la union europea.

3.3 Bélgica— BEL20

El BEL 20 es el indice de referencia de la bolsa de Bruselas. A diferencia de otros
indices, el BEL 20 es un indice en el que no se establece un nimero determinado de
empresas cotizando, sino que se puede formar por un minimo de 10 y un m&ximo de 20
empresas que coticen en el mercado oficial Euronet de Bruselas. Este indice bursatil
estd ponderado por la capitalizacién bursatil, no pudiendo superar ningan valor el 15%
de la capitalizacion total del indice, en el momento de la revision con los datos del
cierre anual.

El BEL 20 comenz6 su cotizacion el dia 2 de enero de 1991 y alcanzd su maximo
historico el 23 de mayo de 2007, al situarse en los 4.759,01 puntos. La mayor subida
diaria la obtuvo el 13 de marzo de 2003 con una revalorizacién del 9,79%. Su mejor afio
fue 1998 donde cerrd el ejercicio con una rentabilidad superior al 40%. El peor ejercicio
del BEL 20, fue, al igual que muchos otros indices mundiales, el afio 2008 cuando
descendi6 un 53%, aunque, pese a ello, no rompié su minimo histérico; marcado el 2 de
septiembre de 1992 en los 1.038,50 puntos.

Graéfico 3.6 Composicidn sectorial del indice BEL 20
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en NYSE Euronet
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.
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Las empresas integrantes en el BEL 20, son representativas de siete sectores de
actividad econdmica. ElI Grafico 3.6 muestra que, con cinco empresas, el sector
financiero es el que ostenta un mayor peso, siendo el banco KBC — con una ponderacion
del 11,6%- la mayor empresa del sector financiero.

El segundo sector con mas presencia en el BEL 20 es el sector servicios, con una
ponderacion del 19,09%. Est4 formado por siete empresas, cuyas ponderaciones sobre el
total del indice oscilan entre el 0,98% y el 5,98%.

Si analizamos la ponderacion individual de las empresas que forman el BEL 20,
podemos concluir que tan solo cuatro empresas acaparan el 44% del peso total del
indice; AB Inbev (sector consumo no ciclico) es la mayor de ellas con una ponderacion
del 12,41%. La segunda mayor empresa es la suministradora de gas natural GDF Suez
con un 11,9%. El banco KBC y la compafiia sanitaria UCB poseen una ponderacion del
11,6% y 8,08% respectivamente.

Grafico 3.7 Relacion entre las aperturas trimestrales del BEL 20 y el PIB
trimestral de Bélgica entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

El Grafico 3.7 trata de explicar la relacion existente entre los datos del PIB trimestral de
Bélgica entre los afios 2007 y 2013 y los precios de apertura trimestrales del indice de
referencia belga BEL 20, durante el mismo periodo de tiempo.

En la primera parte del gréafico, los datos de crecimiento del PIB contrastan con la clara
tendencia bajista del indice BEL 20 que, como consecuencia de la crisis de las hipotecas
subprime y el miedo a una recesion mundial, experimentan un duro recorte con siete
trimestres consecutivos de caidas. En este periodo la cotizacidn del BEL 20 cae desde la
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zona de los 5.000 puntos en el segundo trimestre del afio 2007 hasta los 1.857,47 puntos
en la apertura del primer trimestre del afio 2009. Por su parte, el dato trimestral del PIB
no comienza su descenso hasta el tercer trimestre del afio 2008, cuando encadena una
secuencia de tres trimestres consecutivos de caida confirmando asi la recesion en la
economia belga.

La recuperacion, tanto de los datos trimestrales del PIB belga como del indice BEL 20,
se inicia en el segundo trimestre de 2009, poniendo de manifiesto asi la relacién
existente entre ambos indicadores. Sin embargo, dicha recuperacion no presenta la
misma intensidad puesto que mientras la economia belga experimenta un crecimiento
estable (aungue con una recaida en el primer y segundo trimestre de 2012 cuando el PIB
marco dos trimestres consecutivos de caidas), el indice bursatil BEL 20 muestra cierta
desconfianza ante los datos econdmicos y la crisis de deuda en la UE, y se mantiene en
una gran tendencia lateral entre las zonas de los 2.000 puntos y los 3.000 puntos.

3.4 Dinamarca— OMXC 20

El OMXC 20 es el indice de referencia de la bolsa de Copenhague. Dado que
Dinamarca no se adhirid a la Union Monetaria, sus valores cotizan en coronas danesas.
Estd compuesto por las 20 empresas con mayor volumen de negociacién de la bolsa de
Copenhague, ponderando las empresas por su capitalizacion bursatil. A diferencia de
otros indices europeos, en el OMXC 20 no existe limite de ponderacion individual para
las empresas pertenecientes al indice.

El indice OMXC 20, comenz6 a cotizar el 3 de julio de 1989, con una puntuacion base
de 100 puntos. El 28 de octubre de 1992 tocé el punto mas bajo de su historia, al cerrar
en los 70,59 puntos. Después, el indice describe una clara trayectoria alcista hasta
marcar su maximo histdrico el dia 30 de diciembre de 2013 al situarse en los 615,5
puntos.

El afio 2008 marco varios hitos en la historia del OMXC 20. La inestabilidad mundial
castigé al indice con una caida anual del 46,21%, la mayor de su historia. Ademas en el
mes de octubre se produjeron las mayores fluctuaciones diarias de su historia; el dia 6
de octubre registr6 una caida del 11%, una semana después rebot6 un 9,96%. EI mejor
cierre anual lo obtuvo en el afio 1997, cuando logr6 una revalorizacion del 56,33%.
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Gréfico 3.8 Composicidn sectorial del indice OMXC 20
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Nasdagomx.com
Nota: Datos actualizados a 2 de Mayo de 2014.

El Gréfico 3.8 nos muestra los ocho sectores de actividad econémica al que pertenecen
las empresas que forman el indice danés OMXC 20. Podemos observar que el 67,91%
del peso total en el indice, se encuentra repartido en tres sectores de actividad; el sector
de la salud, formado por cinco empresas, encabeza la lista con una ponderacién del
26,99%. También tienen relevancia por su peso, en el OMXC 20, el sector financiero y
el de transportes, con un 22,32% y 18,60% respectivamente. EI 32% restante esta
distribuido entre los sectores de materiales basicos, bienes de capital, consumo no
ciclico, servicios y consumo ciclico, cuyas ponderaciones oscilan entre el 9,95% vy el
3,26%.

En el andlisis de la ponderacion individual de las empresas que componen el OMXC 20,
destacan sobre las demas dos importantes empresas, que ademas forman parte de los
dos mayores sectores de actividad econémica del indice. La compafiia farmacéutica
Novo Nordisk, con una ponderacion del 15,81% y el banco Danske Bank, con un peso
del 13,54%. El resto de empresas del indice tienen una ponderacion de entre el 1% y el
7%.
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Gréfico 3.9 Relacion entre las aperturas trimestrales del OMXC 20 y el PIB
trimestral de Dinamarca entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

En el Grafico 3.9 podemos observar la relacidn existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice OMXC 20 y los datos registrados de PIB trimestral de Dinamarca
en el periodo comprendido entre 2007 y 2013. Es comun en todos los indices y
economias analizados en este trabajo que durante los ultimos trimestres del afio 2007, el
afio 2008 en su totalidad y los primeros trimestres de 2009 tanto el dato trimestral del
PIB como el indice de referencia de cada pais se desplomaran marcando minimos, en el
caso de los indices, o certificando la recesion econdmica, en el caso del dato de PIB. El
comportamiento de la economia danesa y su indice OMXC 20 no son ajenos a esta
situacion. Sin embargo, observando el Grafico 1.9 podemos percatarnos de una
situacion exclusiva en este pais:

A partir del segundo trimestre del afio 2009, el indice bursatil OMXC 20 comienza una
clara tendencia alcista que le llevara desde los 245 puntos hasta mas de 600 puntos en el
cuarto trimestre del afio 2013, lo que supone una espectacular revalorizaciéon de algo
mas de un 150%. En cambio, los datos trimestrales del PIB de Dinamarca no solo no
acomparian la fuerte revalorizacion del OMXC 20, sino que ademas tras la primera
recesion inicial le siguen tres periodos con dos trimestres consecutivos de crecimiento
negativo del PIB (cuarto trimestre de 2009 y primer trimestre de 2010; cuarto trimestre
de 2010 y primer trimestre de 2011; y cuarto trimestre de 2012 y primer trimestre de
2013) y un periodo de tres trimestres consecutivos de crecimiento negativo del PIB
(tercer y cuarto trimestre de 2011y primer trimestre 2012). En definitiva, se observa
que, a diferencia de otros paises, el indice OMXC 20 se revaloriza fuertemente a pesar
del débil crecimiento de la economia de su pais.
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3.5 Espafa - IBEX 35

El IBEX 35 es el principal indice de referencia del mercado bursatil espafiol. Se
compone de las 35 empresas con mas liquidez del sistema de interconexion bursétil de
las cuatro bolsas espafiolas; Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Bolsas y mercados
espafioles (BME) es operador del IBEX 35, siendo ademas una de las empresas que lo
componen. Cabe destacar que para incluir un nuevo valor en el indice, no se valoran
primordialmente su capitalizacion bursatil o la evolucion del precio de sus acciones,
sino que se valora, principalmente, la liquidez de sus acciones en el mercado. Igual que
en otros indices europeos, las 35 empresas ponderan de manera desigual atendiendo su
peso en el indice a la capitalizacion burséatil.

El 14 de enero de 1992 comenzd a cotizar el indice IBEX 35. Merece la pena destacar
que la capitalizacion bursatil de sus componentes en el inicio era de 46.000 millones de
euros y, tras 21 afios de funcionamiento, cerr6 el ejercicio de 2013 con una
capitalizacién de 430.932 millones de euros.

Su mejor afio fue 1993 que cerrd con un incremento del 54,03%. EI 10 de mayo de
2010 obtuvo su mayor subida diaria, del 14,43%, tras aprobar la Unién Europea el
rescate a la economia griega. En contrapartida, su peor afio fue el 2008 que registré una
disminucion anual del 39,4% y la mayor caida diaria del 7,54%, en octubre del mismo
afio, producida por el miedo a una posible recesion en EE.UU a raiz de la crisis de las
hipotecas subprime.

Gréfico 3.10 Composicion sectorial del indice IBEX 35
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Bolsas y mercados.es
Nota: Datos actualizados a 21 de Marzo de 2014.
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El Gréafico 3.10 representa los diez sectores de actividad econdmica que integran el
IBEX 35 35. Como muestra el grafico, existe una clara dominancia del sector
financiero, que alcanza una ponderacion del 41,33% sobre el total y esta representado
por nueve empresas. El sector servicios y el sector suministros ponderan un 22,93% y
12,58% respectivamente. Los siete sectores restantes; bienes de capital, energia,
transportes, tecnoldgico, salud, materiales basicos y consumo no ciclico tienen en su
conjunto una ponderacion inferior al 25% del total del Ibex 35, oscilando cada uno de
ellos entre el 5,83% y el 0,46%.

Si analizamos individualmente las empresas que componen el IBEX 35, observamos
que el 40% del peso total estéd distribuido entre tres empresas: el Banco Santander con
una ponderacion del 17,14%, Telefonica S.A. con un 11,56% v, el otro gran banco del
IBEX, el BBVA con una ponderacion del 11,48%. Resulta anecddtico que otra de las
grandes empresas del IBEX 35, Inditex, durante la crisis financiera llegé a tener una
capitalizacién bursatil superior a la del Banco Santander, aunque debido a que su
propietario, Amancio Ortega, posee el 59% del los titulos de la empresa, ésta tiene muy
poco capital en el mercado por lo que su ponderacién se reduce considerablemente.

Grafico 3.11 Evolucion de la rentabilidad trimestral del indice IBEX 35 entre los
anos 2007 y 2013
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Fuente : Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com
Nota: La rentabilidad trimestral esté referenciada a precios de 2012

El Gréafico 3.11 muestra la evolucion de la rentabilidad trimestral del indice espafiol
IBEX 35. Podemos observar que durante el periodo de estudio, comprendido entre los
afios 2007 y 2013, el indice se comporta de manera inestable, con importantes subidas y
bajadas en su rentabilidad trimestral.

En dicho grafico se observan cuatro importantes caidas en las que la rentabilidad
trimestral sufre depreciaciones de mas de un 10%. La més notable se produjo, como en
el resto de paises hasta ahora analizados, en el tercer trimestre del afio 2011. Como
consecuencia de las dudas existentes con respecto a la deuda soberana de paises de la
UE, incluida la propia deuda espafola, el IBEX 35 llegé a acumular una rentabilidad
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negativa del 19,19%. Por su parte, la mayor subida se produjo en el segundo trimestre
de 2009, con un aumento de la rentabilidad del 26,43%, respecto al trimestre anterior,
subiendo de los 7.749,86 puntos a los 9.798,10 puntos. Esta fuerte subida se obtuvo
como consecuencia de la aprobacion de medidas de rescate sobre los sistemas
financieros de EEUU y Reino Unido.

Los datos de la rentabilidad trimestral media, del IBEX 35, reflejada durante el periodo
analizado nos muestra un crecimiento negativo del 0,75%, y una desviacion tipica del
11,74%.

Gréfico 3.12 Relacion entre las aperturas trimestrales del IBEX 35 y el PIB
trimestral de Espafia entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

En el Gréfico 3.12 se ve reflejada la relacion existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice espafiol IBEX 35 y los datos trimestrales del PIB de Espafia,
durante el periodo comprendido entre 2007 y 2013. En este tiempo, la economia
espafola paso de ser uno de los motores economicos de la UE, a ser uno de los paises
que mas estragos sufrio durante el periodo estudiado. Dos largas recesiones, anticipadas
en sus inicios y finales por el indice lbex 35, hacen evidente la capacidad del indice
burséatil como indicador adelantado de la economia espafiola.

La primera recesion, dejé ocho trimestres consecutivos de crecimiento negativo del dato
trimestral del PIB, entre el segundo trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2010. El
IBEX 35, se anticipd un trimestre a la recesion, marcando caidas del 13,20% en el
primer trimestre de 2008. Y de nuevo volvio6 a anticiparse a la salida de esta primera
recesion, esta vez con dos importantes revalorizaciones trimestrales del 26,43% y
20,53% en segundo Yy tercer trimestre del afio 2009, respectivamente.
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La segunda recesién ha sido aun mas larga y ha dejado diez trimestres consecutivos de
crecimiento negativo del dato trimestral del PIB, desde el primer trimestre de 2011 hasta
el segundo trimestre de 2013. Un afio antes de esta segunda recesion, el IBEX 35
rompid su aparente recuperacion bursatil con dos trimestres de caidas consecutivas, el
primero y segundo de 2010, con recortes del 8,91% y 17,43%, poniendo en duda la
recuperacion de la economia espafiola. Esta tendencia negativa ha continuado hasta el
tercer trimestre del afio 2013, periodo en el que rebotd un 17,67%, coincidiendo con el
dato positivo trimestral del PIB que indicaba una subida del 0,18% y daba por concluida
la segunda recesion.

3.6 Finlandia— OMX 25

El OMX 25 es el indice de referencia de la bolsa de Finlandia. Esta conformado por las
25 empresas mas negociadas del mercado de valores de Helsinki.

La ponderacion del indice se establece mediante la capitalizacion bursatil de las
empresas que lo componen, limitando el peso maximo que una empresa puede ostentar
en el indice a un 10%. El establecimiento de un limite maximo de participacion en el
indice se adoptd, principalmente, para limitar el peso de Nokia. La composicion del
indice se revisa dos veces al afio, siendo NASDAQ OMX Group, la empresa encargada
de su gestion.

El OMX 25 comenzo su actividad el 4 de marzo de 1988, con un valor base de 500
puntos, consiguiendo su maximo histdrico en noviembre de 2007 con 3.390,73 puntos.
En 1998, el indice fue adquirido por NASDAQ OMX Group plantedndose algunas
modificaciones. Desde entonces, su mejor cierre anual fue el del afio 2009 cuando
consiguid una revalorizacion del 41,99%. El ejercicio anterior el indice cay6 un 46,40%
en linea con los principales indices europeos.
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Graéfico 3.13 Composicion sectorial del indice OMX 25
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Nasdagomx.com
Nota: Datos actualizados a 2 de Junio de 2014.

El OMX 25 est4d compuesto por empresas que representan nueve sectores de actividad
econdémica. En el Grafico 3.13 observamos como el sector con mayor ponderacion
dentro del indice, con un 20,05%, es el de materiales basicos, compuesto por siete
empresas. También los sectores de bienes de capital y servicios tienen un peso
significativo del 17,44% vy 16,97% respectivamente. Los sectores financiero,
tecnoldgico, de suministros y consumo ciclico oscilan entre el 14,82% y el 6,58% del
peso del OMX 25. Con porcentajes cercanos al 2,5%, ponderan los sectores de salud y
energia.

Podemos destacar como en la composicion sectorial del indice OMX 25, al contrario del
resto de indices europeos, el sector financiero no se encuentra entre los de mayor peso
del indice. Esto se produce principalmente por que la economia finlandesa debe su
desarrollo a los importantes recursos naturales del pais; como la mineria y la industria
forestal. Impulsando asi los sectores de materiales basicos y bienes de capital.

Igual que ocurre en los andlisis de otros paises cuando se estudia la ponderacion
individual de las empresas, podemos comprobar como alrededor del 40% del peso del
OMX 25 se encuentra concentrado en cuatro empresas, de las cuales, tan solo una de
ellas pertenece a uno de los tres sectores mas importantes del indice. Se trata de la
compafiia Nokia, del sector tecnologico, que posee la mayor ponderacion dentro del
indice con un 10,59%. Conviene recordar que la ponderacion de las empresas del OMX
25 estd limitada al 10% en sus revisiones. La aseguradora Sampo pondera un 9,92%.
KONE, integrada en el sector de bienes de capital un 9,41%, y la empresa de
suministro eléctrico Fortum tiene una ponderacion del 8,84%.
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Gréfico 3.14 Relacion entre las aperturas trimestrales del OMX 25 y el PIB
trimestral de Finlandia entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

En el Grafico 3.14 se analiza la relacién existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice finlandés OMX 25 y los datos referentes al PIB trimestral de la
economia de Finlandia durante los afios 2007 y 2013. Al igual que la mayoria de los
indices europeos estudiados, el indice bursatil OMX 25 se anticipd a la entrada en
recesion de la economia finlandesa, e inici6 su tendencia bajista en el cuarto trimestre
del afio 2007, un afio antes de que el PIB finlandés entrase en recesién marcando tres
trimestres consecutivos de crecimiento negativo.

Siguiendo con la linea mantenida por los principales indices del estudio, el OMX 25
inicié su recuperacion, con una subida del 28,78%, en el segundo trimestre del afio
2009. Anticipandose a la recuperacion del dato de PIB, que aun tardaria un afio en
iniciar la tendencia de crecimiento positivo.

Desde ese punto, el OMX 25 inicia una sinuosa tendencia alcista, que le lleva a duplicar
su valor durante el resto del periodo de estudio. Comportandose algo mejor el indice
bursatil que la propia economia finlandesa. La cual aun marcaria dos trimestres de
crecimiento negativo en el cuarto trimestre de 2012 y el primero de 2013.
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3.7 Francia - CAC 40

El CAC 40 es el indice de referencia de la bolsa de Paris. En él se engloban las 40
empresas con mayor capitalizacion bursatil y liquidez de las 100 que conforman el
Euronext de Paris.

La ponderacion de las empresas en el indice se calcula por la capitalizacion bursatil de
las mismas, no pudiendo ninguna de ellas sobrepasar el 15% de la ponderacion total del
indice. La revision de sus componentes se realiza trimestralmente.

El CAC 40 se estreno el 31 de diciembre de 1987 con una cotizacion base de 1.000
puntos. Para calcular su cotizacion se utiliza la media ponderada de los precios de las
empresas que lo conforman. El punto mas alto desde su inicio lo alcanz6 en agosto de
2000, cuando logro situarse en los 6.625,42 puntos. Muy lejos de los 893,82 en que
Ileg6 a cotizar en enero de 1988 y que fue su minimo historico.

Al igual que otros muchos indices mundiales, sus mayores fluctuaciones de precios
diarios, ocurrieron durante las volatiles jornadas vividas en octubre de 2008, asi, debido
a las incertidumbres producidas por la crisis de las hipotecas subprime y el temor a que
EE.UU entrara en recesion, el CAC 40 sufrio el mayor desplome de su historia el 6 de
octubre de 2008, con una caida del 9,04%, para rebotar una semana después, el 13 de
octubre, un 11,18%, siendo la mayor subida diaria del indice. A pesar de ese rebote
historico, el afio 2008 cerr6 como el peor de la historia del CAC 40, con una
depreciacion superior al 42%. Su mejor afio fue 1999, cuando cerrd el ejercicio con una
revalorizacion del 51%.

Gréfico 3.15 Composicion sectorial del indice CAC 40
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en NYSE Euronext
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.
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El Grafico 3.15 representa la composicion sectorial del indice francés CAC 40. Esta
formado por diez sectores de actividad economica. El 67% peso total del indice esta
concentrado en cinco sectores, de los cuales el mayor peso corresponde al sector
financiero con un 15,40% sobre el total del indice. Los otros cinco sectores tienen
ponderaciones entre el 8,43% y el 3,96%.

En lo que respecta a las empresas que componen en CAC 40, tres de ellas abarcan en
torno al 30% del indice. La empresa energética Total lidera con una participacion del
11,74%, seguida de la empresa Sanofi, perteneciente al sector salud, con un peso del
10,39% v la tercera compafiia con méas peso en el indice es la financiera BNP Paribas
con un 6,43%.

Gréfico 3.16 Relacion entre las aperturas trimestrales del CAC 40 y el PIB
trimestral de Francia entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

El Gréfico 3.16 recoge la relacion entre los precios de apertura trimestrales del indice
francés CAC 40 y los datos registrados del PIB trimestral de la economia de Francia
durante los afios 2007 y 2013.

Al igual que los principales indices mundiales, el CAC 40 también se anticipo a los
datos econdmicos Yy, en el tercer trimestre del afio 2007, comenz6 una larga tendencia
negativa con una caida al cierre del trimestre del 6,25%. Dos trimestres despues, el dato
trimestral del PIB también indicaba un crecimiento negativo del 0,55%, iniciando un
periodo de recesion de la economia francesa que dejaria cinco trimestres consecutivos
de caidas del PIB, desde el primer trimestre de2008 hasta el primer trimestre de 2009.
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La recuperacion del PIB trimestral se iniciaria en el segundo trimestre del afio 20009,
manteniendo un crecimiento constante hasta recuperar niveles de PIB anteriores a los
del inicio de la recesion. Sin embargo, el comportamiento del CAC 40, a pesar de
iniciar su recuperacion también en el segundo trimestre del afio 2009, dista mucho del
crecimiento experimentado por el PIB. Dado que el indice bursatil se mantiene en una
tendencia lateral entre el nivel de los 2.883 puntos y los 4.266 puntos, muy lejos de los
niveles anteriores a la recesion. A pesar de la recuperacion de los datos econémicos, la
desconfianza de los inversores ante las repetidas crisis de deuda soberana, asi como
otros factores, lastran la evolucion del CAC 40.

3.8 Grecia — Athens General

El indice Athens General, es el principal indice de referencia de la bolsa de Grecia. Esta
formado por las 60 empresas, cotizadas en euros, con mayor capitalizacion y liquidez
del mercado principal de Atenas. Sus componentes ponderan en el indice segun la
capitalizacion bursétil de su capital flotante.

El Athens General fue constituido el 31 de diciembre de 1980. Marcando como valor
base los 100 puntos. Desde entonces, este indice europeo se ha caracterizado por una
altisima volatilidad producida por los flujos de entrada y salida de capitales extranjeros.

Su méaximo historico, alcanzado el 17 de septiembre de 1999, situé al indice en los
6.355,04 puntos, lo que muestra una altisima revalorizacion desde los 100 puntos base
de su inicio 18 afios antes. También son muestra de su elevada volatilidad las
fluctuaciones méaximas diarias: la mayor subida del Athens General, en una solo sesion,
se logré el 30 de julio de 1990 con una revalorizacion del 91,99%. No obstante, en la
siguiente sesion, el 1 de agosto de 1990, el indice se desplomé un 48%, siendo esta
caida también la mayor de su historia.

De igual forma, sus cierres anuales histdricos evidencian su alta volatilidad, marcando

una maxima revalorizacion en el afio 1990 con una subida superior al 102%. Por el
contrario, en el afio 2008, el indice Athens General cerr6 con una caida superior al 66%.
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Gréfico 3.17 Composicion sectorial del indice Athens General
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Helen.gr
Nota: Datos actualizados a 14 de Agosto de 2014.

El Grafico 3.17 muestra los once sectores de actividad que forman el indice griego
Athens General. Podemos observar que en torno al 84% del peso sobre el total esta
concentrado en cuatro sectores de actividad. Destaca sobre el resto el sector financiero,
compuesto por nueve empresas, con una ponderacion del 37,99%, seguido del sector
servicios con un 23,40%. El sector bienes de capital con un 12,58%, es el que mas
empresas recoge dentro del indice con un total de doce. Y como cuarto sector de mayor
peso dentro del indice, encontramos al sector de consumo no ciclico con un 11,01%. El
resto de sectores tienen unas ponderaciones poco significativas si las comparamos con
los sectores que lideran el Athens General. Podemos encontrar el sector de materiales
basicos y suministros con unos pesos de 8,80% y 7,05% respectivamente. Y en
posiciones inferiores sectores como el energético, transportes, tecnologico cuyas
ponderaciones son menores al 4%.

Si analizamos el peso que tienen las empresas que componen este indice, podemos
concluir que en torno al 40% del total se concentra en cuatro compafiias. Tres de ellas
pertenecen al sector financiero; National Bank of Greece SA con un 10,89%, Eurobank
Ergasias y Bank of Piraeus con unas ponderaciones del 8,69% y 8,68%. Y la empresa
Coca Cola Hbc Ag perteneciente al sector de consumo no ciclico con un 10,2%.
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Gréfico 3.18 Relacion entre las aperturas trimestrales del Athens General y el PIB
trimestral de Grecia entre los afios 2007 y 2011
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012.

Nota’: El grafico 1.18 solo recoge datos hasta el 1° Trimestre de 2011, como consecuencia de la falta de
datos del resto de trimestres que abarca el estudio.

Con la ayuda del Gréfico 3.18 vamos a realizar un andlisis sobre la relacion que existe
entre la evolucion de los precios de apertura trimestrales del indice bursatil Athens
General y el PIB trimestral de Grecia. Sin duda, el gran protagonista durante el periodo
de estudio es Grecia debido al excesivo endeudamiento de sus cuentas nacionales que
llevo al pais al borde de la quiebra.

La primera recesion, producida por la inestabilidad de la economia de EE.UU y que
afectd duramente a las principales economias de la UE, no castig6 en exceso al PIB de
Grecia. El cuarto trimestre del afio 2007 y el primero del afio 2008 el PIB trimestral
tuvo un crecimiento negativo del 0,48% y 0,97%, cifras bastantes mejores que la de la
mayoria de economias de la UE. Sin embargo, el indice bursatil Athens General se
desplomo durante el afio 2008, en el que cerrd con una pérdida historica del 66%.

La desconfianza de los mercados y el aumento de la prima de riesgo de Grecia, destapo
la situacion real de la economia griega. En el cuarto trimestre del afio 2008, el dato
trimestral del PIB registr6 el inicio de una larga serie de caidas de su actividad. El
gobierno se vio forzado a solicitar un primer rescate financiero aprobado en el segundo
trimestre del afio 2010. El segundo lo haria en marzo del afio 2012 y en la actualidad la
Union Europea estudia un tercer recate para Grecia. Con todo esto, el indice Athens
General, tan solo reaccion6 con subidas en el segundo y tercer trimestres del afio 20009.
Subidas producidas mas por movimientos especuladores que por la creencia de una
recuperacion de la economia griega.

28



{NDICES BURSATILES EN EUROPA

3.9 Holanda — AEX 25

El AEX 25 (Amsterdam Exchange Index) es el indice de referencia de la bolsa de
Amsterdam. Esta formado por las 25 principales empresas que cotizan, en euros, en el
Euronext de la bolsa de Amsterdam.

Sus componentes ponderan por capitalizacion bursatil, siempre y cuando el nivel de
capital flotante de la empresa esté dentro de los rangos exigidos. También es preciso
sefialar que ningun valor puede ponderar mas del 15% del total del AEX 25. Sus
componentes se revisan anualmente el primer dia laborable de marzo y para ello se
estima como referencia el volumen de negociacion.

El AEX 25 se inauguré el 3 de enero de 1983, tomando como precio base los 45,83
puntos. Y alcanzé el 5 de septiembre de 2000 su cota maxima, los 703,18 puntos. La
mayor subida de su historia la experiment6 el 11 de noviembre de 1987, al rebotar el
AEX 25 un 12%. Mientras que su mayor bajada la habia sufrido apenas un mes antes,
el 19 de octubre de 1987° con un desplome del 12%. Aquel mes de octubre de 1987 el
AEX 25 se dej6 un 27,5%, debido a la inestabilidad producida por la debilidad del délar
y de las bolsas asiaticas. El afio de la creacion del AEX 25, 1983, fue ademas su mejor
afio ya que se revalorizo cerca del 61%. En contrapartida su peor afio fue 2008, al igual
que la mayoria de grandes indices mundiales, en el cual perdi6é un 52%.

Graéfico 3.19 Composicion sectorial del indice AEX 25
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en NYSE Euronext
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.

® El 19 de Octubre de 1987 es el denominado como Lunes Negro. El indice bursatil Dow Jones se
desplomo un 22,6%, perdiendo mas de 500 puntos en una sola sesion. Aquella bajada fue superior incluso
a las producidas durante el Crack del 1929. Se vendieron 550.000 millones de acciones, dejando 850.000
millones de ddlares en pérdidas .Aun es un misterio el verdadero motivo de la caida, aunque se sospecha
que el sistema informatico pudo desencadenar una oleada masiva de ventas automaticas que se agravaron
por el panico de los inversores.
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El Gréafico 3.19 indica los nueve sectores de actividad econdmica representados por las
empresas que forman el indice holandés AEX 25. Tan solo cuatro de ellos abarcan el
80% de la ponderacion total del indice. El sector con més peso es el sector servicios con
una ponderaciéon del 35,35%. El sector de consumo no ciclico pondera un 17,55% vy los
sectores financiero y de materiales basicos tienen un peso en el indice del 16,55% y
10,18% respectivamente. El 20% restante estd distribuido entre los sectores;
tecnoldgico, consumo ciclico, bienes de capital, transporte y energia.

El andlisis individual de la ponderacion de las 25 empresas del AEX 25, muestra una
circunstancia habitual en otros indices europeos: tres empresas abarcan el 40% del peso
total del indice. Royal Dutch Shell, compafiia perteneciente al sector servicios, es la que
mas peso tiene en el AEX 25 con un 14,87%. También destacan por su alta ponderacion
en el indice las empresas Unilever DR del sector consumo no ciclico y la financiera
ING Group con un 14,16% y 11,5% respectivamente.

Grafico 3.20 Relacion entre las aperturas trimestrales del AEX 25 y el PIB
trimestral de Holanda entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

En el Grafico 3.20 podemos observar la relacion existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice holandés AEX 25 y los datos registrados de PIB trimestral de
Holanda durante el periodo comprendido entre 2007 y 2013. Durante dicho periodo, el
indice bursatil AEX 25 se comportd de manera similar al resto de indices europeos.
Asi, se anticipd a la primera de las tres recesiones que sufrié la economia holandesa
durante los 28 trimestres estudiados ya que en el tercer trimestre de 2007, el indice
comenzaba, con una caida al cierre del 1,30%, una tendencia bajista que le llevaria a
marcar siete trimestres consecutivos de caidas en los que perdid mas de un 60% de su
valor. Se anticipaba asi dos trimestres a la entrada en recesion de la economia
holandesa. El dato trimestral del PIB indico dos trimestres consecutivos de caidas
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(primer y segundo trimestre de 2008) y tras un trimestre con un escaso crecimiento del
0,01%, volvié a marcar otros tres trimestres de crecimiento negativo del PIB (cuarto
trimestre de 2008 y primero y segundo de 2009).

La fase de recuperacion la inici6 el indice bursatil en el segundo trimestre de 2009,
adelantandose también al inicio del crecimiento positivo del PIB en el tercer trimestre
del afio 2009. Aunque mientras el AEX 25 continud con una suave tendencia alcista
hasta el fin del estudio, el dato trimestral del PIB holandés volvio a indicar una nueva
recesion al marcar dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo en el primer y
segundo trimestre de 2011.

3.10 Irlanda — ISEQ Overall

El indice ISEQ Overall, es el indice general de la bolsa de Dublin. Estd formado por
todas las empresas de la lista oficial de la bolsa de Irlanda, excluyendo las empresas
registradas en el Reino Unido. En la actualidad lo conforman 40 empresas y su
ponderacion se calcula por la capitalizacion bursatil de las empresas que lo conforman.

El ISEQ Overall se cre6 el 4 de enero de 1988, con un valor base de 1.000 puntos.
Desde entonces ha tenido un amplio recorrido que le llevé hasta su maximo historico el
21 de febrero de 2007 al alcanzar los 10.041,27 puntos. En tan solo dos afios, el indice
se desplomd hasta los 1.880,36 puntos el dia 10 de marzo de 20009.

La inestabilidad de la economia mundial durante el afio 2008, provoco que el ISEQ
Overall fuera uno de los indices internacionales mas castigados. La caida durante el
gjercicio 2008 fue la mayor de su historia, se dejé un 66,20%. Ademas las mayores
fluctuaciones diarias también ocurrieron en ese afio; el 19 de septiembre de 2008 el
ISEQ Overall subi6 un 10,22%, mientras que el 6 de octubre de 2008 se desplom6 un
9,91%.

Tras las tensiones producidas por la crisis de deuda, que afectd gravemente a la

economia irlandesa, el rescate econémico de la Union Europea en 2011 propicié una
mejora de la incertidumbre y un mejor comportamiento de la bolsa irlandesa.
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Gréfico 3.21 Composicion sectorial del indice ISEQ Overall
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Ise.ie
Nota: Datos actualizados a 30 de Junio de 2014.

Podemos observar en el Gréfico 3.21 la descomposicion de las empresas que forman el
ISEQ Overall por sectores de actividad. Este indice estd compuesto por ocho sectores,
en torno a un 70% del peso en el indice esté repartié entre los sectores de consumo no
ciclico, bienes de capital y transportes. En cuarta posicién encontramos al sector
financiero con un 11,10% Yy en posiciones inferiores a sectores como materiales basicos
y servicios cuyas ponderaciones son del 6,8% y 6,1%. Finalmente podemos ver los
sectores energético y tecnoldgico con una ponderacion reducida.

En lo que respecta a las empresas que forman este indice irlandés, podemos destacar
que alrededor de la mitad del peso del indice estd concentrado en tres empresas.
Destacando CRH Plc con un 21,4% seguida de Ryanair Holdings y Kerry Group con un
14,8% y 14% respectivamente.
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Graéfico 3.22 Relacion entre las aperturas trimestrales del ISEQ Overall y el PIB
trimestral de Irlanda entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

Nota’: El gréfico 1.22 solo recoge datos hasta el 3° Trimestre de 2013, como consecuencia de la falta de
datos del resto de trimestres que abarca el estudio.

En el gréfico 3.22 podemos observar la relacion existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice ISEQ Overall y los datos registrados de PIB trimestral de la
economia de Irlanda entre 2007 y 2013.

El pinchazo de la burbuja inmobiliaria provocd que la economia irlandesa fuera la
primera de la UE, en el tercer trimestre del afio 2007, en entrar en recesion. Como no
podia ser de otra manera, el ISEQ Overall reaccion6 con profundas caidas que se
acentuaron en el tercer y cuarto trimestre del afio 2008 tras la inyeccion econémica del
estado a la banca irlandesa. Los descensos en ambos trimestres fueron del 32,35% y
34,18%.

El PIB encadeno nueve trimestres de crecimiento negativo, desde el segundo trimestre
de 2007 hasta el primer trimestre de 2010. En diciembre del afio 2010, la UE concedio
un rescate financiero a Irlanda. Los datos de PIB y el indice ISEQ Overall cesaron sus
caidas, aunque el rescate no fue suficiente para iniciar un crecimiento sostenido en su
economia. Durante segundo trimestre del afio 2011, la prima de riesgo de Irlanda superd
los 1.100 puntos, provocando que el indice bursatil se dejara un 15,03% en el tercer
trimestre de ese afio. Tras ese nuevo periodo de incertidumbres, el indice ISEQ Overall
inicidé una muy timida recuperacion, mientras que el dato trimestral del PIB continud sin
mostrar crecimiento.
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3.11 Italia— FTSE MIB 40

El FTSE MIB 40, es el indice de referencia de la bolsa italiana. Esta formado por las 40
empresas mas negociadas de la bolsa de valores de Milan.

La agencia de calificacion Standard & Poors adquirié en el afio 2004 la bolsa italiana
(MIB 30), pasando a denominarse S&P MIB. En el afio 2009 se fusiono6 con la London
Stock Exchange, creando asi el FTSE MIB 40. Que obtiene su referencia base del
antiguo MIB 30, siendo ésta los 10.000 puntos a fecha 16 de julio de 1993.

Las empresas que componen el FTSE MIB 40 ponderan por capitalizacion bursétil, no
pudiendo ninguna de ellas tener un peso sobre el indice superior al 15%. Las revisiones
se realizan anualmente en octubre.

La mayor subida diaria del FTSE MIB 40 la obtuvo el dia 10 de mayo de 2010, cuando
subié un 11,28% tras anunciar el Eurogrupo las medidas del rescate a la economia
griega. En referencia a las caidas resaltar como la mayor de la historia del indice la
ocurrida el 10 de octubre de 2008 cuando se desplomd un 7,14% durante las
incertidumbres sobre la economia mundial. También resefiar la fuerte caida sufrida el 1
de noviembre de 2011 por el fuerte repunte de la prima de riesgo italiana.

En cierres anuales la breve historia del FTSE MIB 40 marca una subida anual méaxima

del 16,52% en el cierre del afio 2009 y una depreciacion maxima del 48,84% al cierre
del afio 2008.

Graéfico 3.23 Composicion sectorial del indice FTSE MIB 40
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Energia 16,56%
Suministros 13,61%
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en FTSE.com
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.
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Como podemos observar en los datos del Gréfico 3.23 las empresas que conforman el
indice italiano FTSE MIB 40, representan una amplia variedad de los sectores
econdmicos de la economia italiana. Siendo el sector financiero el de mayor peso de los
once sectores con un 38,62%. Los sectores de energia y suministros ponderan el 16,56%
y 13,61% respectivamente. lIdéntico peso en el indice tienen los sectores de servicios y
bienes de capital, con un 8,70%. Un 6,42% pondera el sector de consumo ciclico, y el
resto de sectores; tecnolégico, transportes, materiales basicos y consumo no ciclico, ni
tan siquiera suman, entre los cuatro, un 10% del total del indice.

Del analisis individual de las ponderaciones de las empresas que componen el FTSE
MIB 40, destaca que, a pesar del amplio nUmero de componentes, tan solo cuatro
empresas acaparen el 45% del peso total del indice. La mayor de ellas es la empresa
eléctrica ENI, con una ponderacion del 14,95%. Los bancos UNI Credit e Intesa
SanPaolo ponderan un 10,75% y 10,54% respectivamente. Y la empresa de suministros
Enel que tiene un peso del 9,69% del total del indice.

Grafico 3.24 Relacion entre las aperturas trimestrales del FTSE MIB 40 y el PIB
trimestral de Italia entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

Nota’: Solo recoge datos hasta el 3° Trimestre de 2013, como consecuencia de la falta de datos del resto
de trimestres que abarca el estudio.

Este Grafico 3.24 muestra la relacion temporal entre los precios de apertura trimestrales
del indice FTSE MIB 40 y los datos del PIB trimestral de la economia italiana. Los
datos expuestos en el grafico corresponden al periodo comprendido entre el inicio del
afo 2007 y el cierre del afio 2013. Como puede comprobarse, ya en el primer trimestre
del afio 2007, el indice bursatil FTSE MIB 40 inici6 una tendencia bajista que le llevaria
a pasar de la zona de los 45.600 puntos a los 16 300 puntos en ocho trimestres de caidas
consecutivas. Se marcaba asi una tendencia descendente que seguiria el dato trimestral
del PIB italiano a partir del cuarto trimestre del afio 2007.
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A diferencia de otras economias europeas, la italiana apenas pudo recuperarse
timidamente de su primer periodo de recesion cuando se vio profundamente afectada
por la crisis de deuda soberana. La escalada de la prima de riesgo italiana, estuvo a
punto de obligar al gobierno del pais a solicitar un rescate financiero a la UE, y aunque
finalmente no fue solicitado, a partir del tercer trimestre del afio 2011 el PIB italiano
encadeno dos periodos casi consecutivos de tres trimestres cada uno de crecimiento
negativo.

3.12 Noruega — OSE Benchmark

El OSE Benchmark en el indice general de la bolsa de Noruega. En él, cotizan todas las
empresas del mercado de valores de Oslo. La moneda de referencia es la corona
noruega.

El indice cuenta en la actualidad con 51 valores, los cuales se revisan semestralmente y
los cambios, si los hubiere, se realizan el 1 de junio y el 1 de diciembre. La ponderacién
de los valores sobre el indice se ajusta por la capitalizacion bursatil de los mismos. EL
OSE Benchmark se lanz6 el 23 de mayo de 2001, con una cotizacion base de 100
puntos.

A pesar de la fuerte crisis que ha lastrado a los indices europeos en los Gltimos afios, el
OSE Benchmark ha conseguido recuperarse de las caidas hasta el punto de que en la
actualidad cotiza en sus maximos historicos (630 puntos en julio 2014). EI minimo
historico lo marco en los 97,72 puntos en febrero de 2003.

El mejor ejercicio anual del OSE Benchmark la consigui6 en el afio 2003, cuando se
revaloriz6 un 67,65%. Curiosamente en febrero marcaba su minimo historico y desde
ese punto comenzaba una espectacular subida que le llevo a superar los 180 puntos en
diciembre. Su peor ejercicio, en linea con el resto de mercados europeos, fue el del afio
2008 cuando se deprecio un 42,66%. Aun asi, su caida fue una de las menores de
Europa.
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Graéfico 3.25 Composicion sectorial del indice OSE Benchmark
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Oslobors.no
Nota: Datos actualizados a 13 de Mayo de 2014.

El Grafico 3.25 representa la composicion del OSE Benchmark por sectores de
actividad. Este indice bursatil estd compuesto por 10 sectores, siendo el sector
energético el de mayor peso con un 38,09% sobre el total. A continuacion, los sectores
de servicios y el financiero presentan una ponderacién similar en torno al 16% y el de
materiales basicos del 10,49%. Los seis sectores restantes poseen una ponderacion que
oscila entre 7,79% y 0,13%.

Al igual que en otros indices analizados, podemos comprobar que en torno al 45% de
OSE Benchmark se encuentra concentrado en tres empresas. La compafiia energética
STATOIL ASA con un 21,53%, seguida de la empresa del sector servicios TELENOR
ASA con 11,74% y la financiera DNB ASA con un 11,11%.
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Gréfico 3.26 Relacion entre las aperturas trimestrales del OSE Benchmark vy el
PIB trimestral de Noruega entre los afios 2007 y 2013

800,00 102000,00
700,00 /fA 100000,00
600,00 ‘/\ A - 98000,00 __
g
8 500,00 - + 96000,00 @
2 []
a °
2 400,00 - - 94000,00 ©
o c
- (=]
c =
& 300,00 - 92000,00 E
-]
T
200,00 90000,00
100,00 88000,00
0,00 ———ne—™e—e——ne———————— 86000,00
ERrRPEEfRREERrRRPRERRPEERREERRPREERE
N IS IS IS 0000 00 00 O O OO OO O O O O o o =+ o N N N N 0D n on o
O O O O 0O 0O o0 o0 o0 o0 o0 o0 d 94 A3 A A A A A A A A A A A o
O O O O O O O O O O O O O 0O 0O O O O O O O O O O O O O O
AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
Periodos trimestrales
=&— APERTURA TRIMESTAL == P|B TRIMESTRAL

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

En el Gréafico 3.26 podemos observar la relacion existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice noruego OSE Benchmark, y los datos registrados de PIB
trimestral de Noruega entre 2007 y 2013.La fortaleza de la economia de Noruega se
hace patente al observar los datos trimestrales de su PIB. No solo sus periodos de
recesion fueron mas suaves que los de la mayoria de economias del estudio, sino que a
partir del tercer trimestre del afio 2011, el crecimiento del PIB superé en todos los
trimestres al primer dato del PIB del estudio, consolidando asi un claro crecimiento.

El indice OSE Benchmark, por su parte super6 los movimientos de los datos
trimestrales del PIB, y contagiado por la inestabilidad de los mercados internacionales
ha registrado un comportamiento ligeramente peor que el del PIB de la economia de
Noruega. Asi, no ha conseguido recuperar los niveles del afio 2007 en ningun trimestre
objeto del estudio. Aun asi, su comportamiento en las caidas, fue uno de los mejores
entre los indices de la Unién Europea.
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3.13 Polonia - WIG 20

El indice WIG 20, es el indice de referencia de la bolsa de Varsovia. Esta formado por
las 20 empresas mas grandes y liquidas del mercado de valores de Varsovia. Sus valores
cotizan en Zlotys, la divisa oficial de Polonia.

Las empresas ponderan en el indice segin su capitalizacion bursatil y no pueden
superar el 15% del total de la capitalizacién del WIG 20. El indice es revisado con
caracter trimestral (Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre)

El WIG 20 se calcula desde el 16 de abril de 1994, con un valor base de 1.000 puntos.
El mejor cierre anual de su historia lo logré en 1996, cuando se revalorizé mas de un
82%. En el afio 2008, el WIG 20 imit6 la tendencia negativa del resto de indices
europeos y cerro el ejercicio con una depreciacion del 48,21%.

Graéfico 3.27 Composicion sectorial del indice WIG 20
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en gpw.pl
Nota: Datos actualizados a 9 de Junio de 2014.

En el Gréafico 3.27 vemos que a pesar de que son siete los sectores econémicos
representados por las empresas que componen el indice polaco WIG 20, la fortaleza del
sistema financiero crea una enorme desigualdad con el resto de sectores, dado que las
seis empresas que lo conforman tienen un peso del 51,83% del total del indice.

El resto de sectores, en comparacion con el financiero, tienen un peso dentro del WIG
20 mucho menor, destacando entre ellos el sector energético con un 15,91%. Entre el
10% y el 9% ponderan los sectores de suministros, materiales basicos y servicios. Y con
tan solo una ponderacion del 1,67% y 0,79%, se encuentran sector tecnolégico y el
sector de consumo no ciclico.
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En el andlisis individual de la ponderacion de las empresas del indice WIG 20,
encontramos un claro dominio de las empresas financieras; el banco PKO Bank Polski
con una ponderacion del 14,17%. La aseguradora y financiera Grupo PZU con un peso
del 13,46%. El resto de los componentes del indice ponderan entre el 8,41% y el 0,79%.

Grafico 3.28 Relacion entre las aperturas trimestrales del WIG 20 y el PIB
trimestral de Polonia entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat.

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

A partir del Gréfico 3.28, vamos a analizar la relacion existente entre las dos variables
que vemos reflejadas en él, la apertura trimestral del indice WIG 20 y el PIB trimestral
de la economia de Polonia, durante el periodo de tiempo comprendido entre los afios
2007 y 2013.

Llama la atencion, la desconexién entre los movimientos del indice bursatil WIG 20 y
los datos trimestrales del PIB de la economia de Polonia. Durante el periodo de estudio,
la economia polaca, es la unica que no solo no entra en recesién sino que ademas
mantiene un crecimiento sostenido con subidas del PIB que en tres trimestres, no
consecutivos, llegan a superar el 4%.

Sin embargo, el indice bursatil WIG 20 permanece totalmente ajeno al crecimiento de
su pais. Durante los 28 trimestres del estudio, el indice se deprecia algo més de 1.200
puntos. El fuerte peso del sector financiero en el indice WIG 20, lastra su evolucion
debido a que precisamente este sector es el méas castigado durante las crisis financieras y
de deuda soberana de los paises de la UE.
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3.14 Portugal — PSI 20

El PSI 20 es el principal indice de la bolsa de Lisboa. En él se engloban las 20
principales empresas, cotizadas en euros, del Euronext de Lishoa.

Las empresas son seleccionadas en funcion a su volumen de ventas y facturacion. La
revision del PSI 20 se realiza al cierre de la primera sesion de marzo. Ponderan en el
indice por su capitalizacion bursatil. No pudiendo ningin valor superar una
capitalizacion de mas del 15% del total del indice.

El PSI 20 se inici6 el 31 de diciembre de 1992. Estableciendo como cotizacion base los
3000 puntos. Alcanz6 su maximo historico, el 9 de marzo de 2000, en los 15081 puntos.
La mayor subida de su historia la obtuvo el 10 de mayo de 2010 tras el anuncio de la
eurozona del rescate econdémico a la economia griega, el PSI 20 subié un 10,37%. Por el
contrario la mayor bajada la sufrié el 6 de octubre de 2008, cuando baj6é un 9,86%
debido a la incertidumbre por la posible entrada en recesidn de la primera economia
mundial.

Gréfico 3.29 Composicion sectorial del indice PSI 20
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en NYSE Euronext
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.

El Gréafico 3.29 muestra los 6 sectores de actividad econdémica representados en las
empresas que componen el indice portugués PSI 20. Dos sectores predominan sobre los
demas, abarcando un 55% del peso total del indice; el sector financiero con una
ponderacién del 29,25% vy el sector servicios con un 25,88%.

Los sectores de suministros, energia y bienes de capital ponderan en el PSI 20 con un

peso entre el 17,51% y el 10,17%. Mientras que el sector de materiales basicos es que
menor ponderacion tiene con un 4,90%.
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Analizando la ponderaciéon individual de las empresas que componen el PSI 20,
observamos que alrededor del 60% del peso total esta concentrado en 6 empresas de las
20 que lo forman.

La empresa con mayor ponderacion en la energética Galp Energia, con un peso del
12,29% sobre el total del PSI 20. Aunque con una ponderaciébn muy similar se
encuentran; EDP, empresa de suministro, con un 12,21%. La financiera B. Com.
Portugués con un 12,03%, la empresa de servicios J. Martins Sgps con un 12% vy el
banco Espirito Santo con una ponderacion del 11,65%.

Grafico 3.30 Relacion entre las aperturas trimestrales del PSI 20 y el PIB
trimestral de Portugal entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

Nota’: Solo recoge datos hasta el 3° Trimestre de 2013, como consecuencia de la falta de datos del resto
de trimestres que abarca el estudio.

En el Grafico 3.30 se analiza la relacion existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice portugués PSI 20 y los datos referentes al PIB trimestral de la
economia de Portugal durante los afios 2007 y 2013.

Portugal puede considerarse como uno de los actores protagonistas de la UE, durante el
periodo que estamos estudiando, llegando a marcar quince trimestres de crecimiento
negativo y tan solo doce de crecimiento positivo. Si bien, sufrié la recesion del afio
2008 y los dos primeros trimestres del afio 2009 con una intensidad similar a la del resto
de economias europeas, la crisis de deuda soberana que obligo al gobierno de Portugal a
solicitar un rescate financiero, en abril del afio 2011 a la UE, alejé la posibilidad de una
recuperacion tanto en su PIB como en su indice bursatil de referencia.
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Durante el periodo de estudio el indice PSI 20, ha mostrado un claro paralelismo con el
dato trimestral del PIB portugués, anticipando las caidas de la economia y algun intento
de recuperacion. No obstante durante los 27 trimestres del estudio el PSI 20 ha perdido
la mitad de su valor. En el mismo periodo el PIB portugués ha descendido cerca del
7%.

3.15 Reino Unido — FTSE 100

El FTSE 100, es el indice de referencia de la bolsa de valores de Londres y uno de los
grandes indices a nivel mundial. Esta compuesto por las 100 empresas de mayor
capitalizacién bursétil de la bolsa de Londres y publicado por el Financial Times. Las
empresas ponderan en el indice por capitalizacion bursatil. EI cual es revisado
trimestralmente.

El FTSE 100 se cred el 3 de enero de 1984 con una cotizacion base de 1.000 puntos,
alcanzando su méaximo historico el 30 de diciembre de 1999 en los 6.950,60 puntos, y
su minimo historico el 23 de julio de 1984 al situarse en los 986,90 puntos.

La mayor subida diaria de la historia del FTSE 100 la obtuvo el dia 19 de septiembre de
2008, cuando el presidente George W. Bush, de EE.UU anunci6 una serie de medidas
intervencionistas para apoyar la economia de su pais. Por el contrario, la mayor caida
del FTSE 100 ocurri6é el dia 19 de octubre de 1987, cuando el ejército de EE.UU
bombarde6 plataformas petroliferas del régimen irani: las pérdidas alcanzaron el
12,22%.

Por cierres anuales el mas rentable fue el del afio 1989, en el que el FTSE 100 se
revaloriz6 un 35,11% mientras que en afio 2008 se deprecio un 31,33%.

Graéfico 3.31 Composicion sectorial del indice FTSE 100
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en FTSE.com
Nota: Datos actualizados a 31 de Marzo de 2014.
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El Gréfico 3.31 nos muestra el indice FTSE 100 desagregado en sectores de actividad
econdmica. Al contrario que en otros indices, en el FTSE 100 no existe ningun sector
que destace notablemente sobre el resto, ademas de estar representado por una gran
variedad de sectores, lo cual hace de este indice un buen indicador de la actividad
econdmica, evitando que un solo sector desvirtUe la cotizacion del indice. Aunque si
que es preciso destacar que los cinco principales sectores abarcan el 78% de la
ponderacion total del indice.

Las 32 empresas que se engloban en el sector servicios, tienen una ponderacion del
18,50%. El sector energético, representado por seis empresas, pondera el 18,42%. Los
sectores de materiales basicos y consumo no ciclico tienen un peso del 14,80% y
14,27% respectivamente. Como curiosidad, afiadir que el sector financiero, de gran peso
en otros indices europeos, es el quinto mayor por su ponderacion, con un 12,72%.

Analizando la ponderacion individual de las empresas que componen el FTSE 100,
observamos que dado el elevado numero de empresas que lo componen el peso, sobre el
total del indice, de cada una de ellas queda mas ajustado que en otros indices europeos.
Siendo asi las empresas con mayor ponderacion el banco HSBC Holdings con una
ponderacion del 7% y la petrolera Royal Dutch Shell con un 5,11%

Grafico 3.32 Relacion entre las aperturas trimestrales del FTSE 100 y el PIB
trimestral de Reino Unido entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

Nota’: El grafico solo recoge datos hasta el 3° Trimestre de 2013, como consecuencia de la falta de datos
del resto de trimestres que abarca el estudio.

Con el Grafico 3.32 podemos realizar un analisis de la relacion existente entre los datos
de PIB trimestral del Reino Unido y los precios de apertura trimestrales del indice FTSE
100 durante los afios 2007 y 2013.
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La observacion de los datos trimestrales del PIB y del indice bursatil FTSE 100, es la
mejor demostracion de la fortaleza tanto de la economia inglesa como de su indice de
referencia. Ambos indicadores finalizaron el periodo de estudio por encima de los
valores registrados en su inicio, en el primer trimestre del afio 2007. E incluso en el caso
del FTSE 100 en su valor més alto de los 27 trimestres analizados.

Se aprecian dos fases significativas:

La primera fase abarca desde el primer trimestre del afio 2007 hasta el primer trimestre
del afio 2009. En ella podemos observar como el FTSE 100 no se anticipa a la entrada
en recesion de la economia inglesa, salvo por una insignificante caida del 0,06% en el
tercer trimestre de 2007. Despues tanto el dato trimestral del PIB como el indice bursatil
inician un periodo de caidas que finaliza de forma abrupta en el primer trimestre del afio
2009; el FTSE 100 cierra el trimestre con una rentabilidad negativa del 8,56% Yy el dato
trimestral del PIB marca un durisimo descenso del 7,21%.

La segunda fase marca la recuperacion de ambos indicadores. EI FTSE 100 recupera los
niveles previos a la recesion en tan solo tres trimestres. Mientras que el PIB trimestral,
inicia un periodo de continuas subidas y bajadas, en el que las bajadas siempre superan
el minimo anterior y las subidas superan el maximo anterior.

3.16 Rumania - BET 10

El BET 10 es el principal indice de referencia de la bolsa de Rumania. En €l cotizan las
diez empresas mas grandes y liquidas del mercado de valores de la bolsa de Bucarest.
Las empresas que lo conforman, ponderan en el indice por su capitalizacion bursatil. Y
son revisadas trimestralmente (marzo, junio, septiembre y diciembre) teniendo como
referencia el capital flotante de cada compafiia.

En septiembre de 1997 inici6 su cotizacion el BET 10, con un nivel base de 1.000
puntos. En julio de 2007, el indice alcanzé su maximo histérico al situarse en los
10.795,40 puntos. Mientras que su minimo historico fue de 501,18 puntos en diciembre
del afio 2000.

Merece la pena destacar la alta volatilidad del indice que, debido en gran parte a los
flujos de capitales procedentes del extranjero que provocan fuertes subidas como
ocurrio en los afios 2004 y 2009 cuando al cierre anual el indice se revalorizé un 136%
y 124% respectivamente. En contrapartida el afio 2008 cerr6 el ejercicio con una fuerte
caida de casi un 70%.

45



CAPITULO 3

Gréfico 3.33 Composicion sectorial del indice BET 10
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en euromoneyindices.com
Nota: Datos actualizados a abril de 2014.

A diferencia de lo que ocurre en el caso del Reino Unido, es posible observar en el
Gréfico 3.33 que las empresas que componen el indice rumano BET 10 tan solo son
representativas de tres sectores de actividad economica. Y solo el sector financiero
acapara el 72,37% del peso del indice, una ponderacion muy superior al 22,31% del
sector energético o al de suministros que tan solo pondera un 5,29%.

En el analisis individual de las ponderaciones de las empresas del BET 10, encontramos
tres compafiias con una ponderacion muy superior a la del resto de componentes del
indice. Aunque es dificil precisar cual de ellas tiene mayor peso, dado que las tres
oscilan en un rango entre el 19% y 21%, dependiendo de las oscilaciones del mercado.
Las empresas son; la petrolera SNP Petrom, el banco de Transilvania y el banco BRD,
éste ultimo perteneciente al grupo francés Societe Generale.
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Gréfico 3.34 Relacion entre las aperturas trimestrales del BET 10 y el PIB
trimestral de Rumania entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

Nota’: El grafico solo recoge datos hasta el 3° Trimestre de 2013 como consecuencia de la falta de datos
del resto de trimestres que abarca el estudio.

En el Gréafico 3.34 podemos observar la relacion existente entre los precios de apertura
trimestrales del indice rumano BET 10 y los datos registrados de PIB trimestral de
Rumania durante el periodo comprendido entre 2007 y 2013. Una vez mas, el indice
bursatil se anticipa a la recesion comenzando su tendencia bajista en el primer trimestre
del afio 2008, tres trimestres antes de que el PIB comenzase su periodo de tres
trimestres consecutivos de crecimiento negativo. Resulta muy llamativo que, al cierre
del primer trimestre del afio 2008, mientras el indice bursatil BET 10 se desplomaba un
27,35% el dato trimestral del PIB apuntaba un crecimiento de la economia rumana del
5,15%.

El BET 10, también se anticipa a la recuperacion econémica. Cierra el segundo
trimestre del afio 2009 con una fuerte revalorizacion del 37,51%, e inicia una tendencia
alcista que le llevara a duplicar su valor durante el resto del periodo de estudio. Por su
parte, el dato del PIB de la economia rumana se estanca sufriendo otros dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativos en el segundo y tercer trimestre del afio 2010,
meses de gran incertidumbre debido a la crisis de deuda soberana de Grecia. Después se
inicia un largo periodo de crecimiento moderado.
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3.17 Suecia — OMXS 30

El OMXS 30, es el indice de referencia de la bolsa de Suecia. Estd compuesto por las 30
empresas, cotizadas en coronas suecas, mas negociadas del mercado de valores de
Estocolmo. El indice esta gestionado por el NASDAQ OMX Group (el grupo bursatil
més grande del mundo) que compré el gestor bursétil nérdico OMX AB en abril de
1998.

Las empresas que conforman el OMXS 30 ponderan en el indice por su capitalizacion
bursatil. Siendo estas revisadas dos veces al afio.

El OMXS 30 se lanzo, el 30 de septiembre de 1986, con un valor base de 125 puntos.
Aunque a partir del 27 de abril de 1998, se produjeron modificaciones con motivo de su
adquisicion por NASDAQ OMX Group. Desde entonces, el indice alcanzé su maximo
historico en febrero del afio 2000 en los 1.434,50 puntos, desploméandose en unos pocos
afios hasta la cota de los 430,33 puntos, el 12 de marzo de 2003.

Su mejor cierre anual, lo obtuvo en el ejercicio del afio 1999, cuando se revaloriz6é un
68,92%. Por el contrario en el afio 2008 cerrd el ejercicio con una caida del 34,94%
debido a las incertidumbres sobre la entrada en recesion de la primera economia del
mundo.

Graéfico 3.35 Composicion sectorial del indice OMXS 30
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Nasdagomx.com
Nota: Datos actualizados a 2 de Mayo de 2014.

Como podemos observar en el Grafico 3.35 las empresas que forman el indice OMXS
30 son representativas de nueve sectores de actividad econdmica, destacando el sector
financiero, con un peso del 31,82% del total del indice. El sector de consumo ciclico
pondera un 18,50%. Los sectores de bienes de capital, servicios y el tecnoldgico tienen
ponderaciones que oscilan entre el 14,16% vy el 9,84% del total del indice. Los cuatro
sectores restantes; materiales basicos, consumo no ciclico, salud y energia tienen un
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peso muy reducido, con ponderaciones entre el 4,48% vy el 1,29%.

Las empresas con mayor peso en el OMXS 30 son; Hennes & Mauritz AB,
perteneciente al sector de consumo ciclico, con una ponderacion del 11,31%. Y la
financiera Nordea Bank AB con un peso del 11,12% sobre el total del indice.

Gréfico 3.36 Relacion entre las aperturas trimestrales del OMXS 30 y el PIB
trimestral de Suecia entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

Nota’: El grafico solo recoge datos hasta el 3° Trimestre de 2013 como consecuencia de la falta de datos
del resto de trimestres que abarca el estudio.

En este Gréafico 3.36 podemos analizar la relacion existente entre los precios de apertura
trimestralmente del OMXS 30 y los datos del PIB trimestral de Suecia entre los afos
2007 y 2013.

El indice OMXS 30, a pesar de anticipar la recesion con una serie de fuertes caidas
trimestrales, iniciadas en el cuarto trimestre del afio 2007, parece desvincularse después
de los datos del PIB, he incluso de la referencia de otros indices europeos. Hasta cerrar
en el tercer trimestre del afio 2013 practicamente en el mismo nivel que se encontraba
en la apertura del primer trimestre del afio 2007.

De distinto modo, durante el tiempo de estudio, el dato trimestral de PIB de la economia
sueca sufre importantes fluctuaciones. Se observan diez trimestres en los que el PIB de
Suecia crece 0 se contrae mas de un 4%. Y al menos, cuatro periodos en los el PIB
trimestral sufre dos o mas trimestres consecutivos de crecimiento negativo. Pero a
diferencia del indice bursatil OMXS 30, el PIB de la economia sueca cierra el tercer
trimestre del afio 2013 con un claro crecimiento sobre el primer trimestre del afio 2007.
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3.18 Eurostoxx 50

El Eurostoxx 50 es el indice que agrupa las 50 empresas mas liquidas de la eurozona, la
ponderacién en el indice se estima segun su capitalizacion bursatil. Sus miembros
cotizan en euros. En la actualidad el Eurostoxx 50 esta compuesto por empresas de siete
paises distintos. Espafia es el tercer pais con mayor representacion dentro del indice con
siete empresas, por detrds de Francia y Alemania que poseen el mayor nimero de
empresas en el Eurostoxx.

El Eurostoxx 50 esta elaborado por Stoxx Limited. Fundado en 1998 ha tenido diversos
accionistas, hasta que en el afio 2010 Deutsche Borse AG y Six Group AG se
convirtieron en los Unicos accionistas de Stoxx Limited, formando una Joint venture
para su control y gestion.

Desde su fundacion, el Eurostoxx 50 ha tenido un comportamiento dispar, destacando la
rentabilidad del 46% obtenida en el afio 1999. También cabe destacar la alta volatilidad
que sufrié el indice en octubre del 2008 por la inestabilidad provocada por la crisis de
las hipotecas subprime en EE.UU y el temor a que la mayor economia del mundo
entrase en recesion. Estos acontecimientos dieron lugar a la mayor caida diaria en la
historia del indice el 10 de octubre de 2008 dejandose un 7,88%. Tres dias después
registré la mayor subida de su historia, revalorizdndose un 11%. Pese a ello el
Eurostoxx 50 cerrd el ejercicio 2008 con una bajada del 44%, la mayor registrada hasta
el momento.

El Eurostoxx 50, alcanzé su nivel méas alto el 16 de julio de 2007 situandose en los

4.572,82 puntos. Y llego a su nivel mas bajo el 9 de marzo de 2009 cuando cerro en los
1.809,98 puntos.
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Gréfico 3.37 Composicion sectorial del indice Eurostoxx 50

Financiero 26,05%
Salud

Servicios

Energia
Tecnoldgico
Consumo no ciclico
Consumo ciclico
Suministros

Materiales basicos

Bienes de Capital

Transportes 1,27%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de www.stoxx.com
Nota: Datos actualizados a 30 de Abril de 2014.

En el Grafico 3.37 se observan los once sectores que forman el indice europeo
Eurostoxx 50. Vemos que el sector que mas destaca es el financiero con una
ponderacién del 26,05% sobre el total, seguido del sector salud con un peso en el indice
del 10,96%. A continuacién encontramos sectores como el de servicios, energia,
tecnoldgico, consumo ciclico y no ciclico que tienen unas ponderaciones que oscilan
entre el 9,5% vy el 8%. Finalmente, los sectores de suministros, bienes de capital y
materiales basicos tienen una ponderacion cercana al 6% Yy el sector con menos peso
dentro de este indice es el de transportes que apenas tiene un peso del 1,27%.

El indice estd compuesto por 50 empresas, cuatro de ellas abarcan alrededor del 20%

del indice; la energética Total destaca con un 5,91%, seguida de las empresas del sector
salud Sanofi y Bayer con 4,7% y 4,24% y la empresa Siemens con un 4,25%.
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Gréfico 3.38 Relacion entre las aperturas trimestrales del Eurostoxx y el PIB
trimestral de la Zona Euro 18 entre los afios 2007 y 2013
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Investing.com y en la base de datos de
Eurostat

Nota: Tanto los precios de apertura trimestral como los datos del PIB trimestrales estan referenciados a
precios de 2012

El Grafico 3.38 muestra los precios de apertura trimestral del indice europeo Eurostoxx
50 junto con los datos de PIB trimestral de la Zona Euro 18 (Compuesto por Irlanda,
Portugal, Espafa, Francia, Holanda, Bélgica, Alemania, Luxemburgo, Italia, Austria,
Finlandia, Grecia, Eslovenia, Eslovaquia, Chipre, Malta, Estonia y Letonia) durante el
periodo de tiempo comprendido entre los afios 2007 y 2013.

Observamos como a lo largo de periodo de estudio ambas variables se comportan de
forma similar. El grafico refleja como a partir del cuarto trimestre del afio 2007, los
precios de apertura del indice Eurostoxx 50 comienzan a descender hasta el segundo
trimestre del afio 2009 donde el indice recoge resultados positivos, alcanzando un
aumento de la rentabilidad del 16,96% respecto al trimestre anterior. Lo mismo ocurre
con el Producto Interior Bruto de la Zona Euro 18, ya que a partir del tercer trimestre de
2008 donde podemos afirmar que comienza un periodo de recesion, que durard tres
trimestres hasta que en el segundo trimestre de 2009, el PIB alcanzase los 2.297.112,81
millones de Euros.

El tercer trimestre del afio 2011, no fue mejor para indice europeo que para el del resto
de paises objeto de estudio, obtuvo una rentabilidad negativa del 24,65%, al contrario
que el PIB de ese mismo trimestre que se vio incrementado en un 0,11%. Desde ese
trimestre los precios del Eurostoxx 50 se han mantenido en una tendencia lateral entre
los 2.000 y 3.000 puntos. Respecto al PIB de la Zona Euro 18 podemos decir que sufrid
una segunda recesion durante el dltimo trimestre de 2012 y primer trimestre de 2013, a
partir del cual se comport6 de forma positiva.
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DEL CONJUNTO DE INDICES.

Capitulo 4: Balance de los principales sectores de actividad
economica y rentabilidades trimestrales del conjunto de indices

Tras analizar el peso de cada sector en los diferentes indices bursatiles, podemos
concluir que en un 61,11% de los indices (en 11 de los 18 indices), el sector financiero
es el de mayor peso. Seguido del sector servicios, que en el 38,9% de los indices se
sitla como segundo sector con mayor ponderacion en el indice.

Grafico 4.1 Representacion de los dos sectores de mayor peso dentro de los indices
analizados en el afio 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos utilizados en la elaboracién de todos los gréaficos
sectoriales anteriores.

Nota: El indice BET 10 no aparece representado dentro del sector servicios ya que este indice esta
compuesto por este sector.

Observando el Gréafico 4.1 podemos realizar un analisis del peso de los dos sectores
mas importantes por indices bursatiles. El sector financiero, el mas importante en la
mayoria de los indices, refleja su gran importancia en el BET 10, destacando sobre el
resto de indices con un peso del 73,37%. Es importante saber que el indice rumano solo
estd compuesto por tres sectores lo que implica que el peso de cada uno de ellos sera
mayor que si existiese una mayor variedad de sectores de actividad dentro del indice.
También vemos como en el WIG 20, el sector financiero tiene gran importancia,
abarcando algo mas del 50% del peso del indice.

El IBEX 35 también depende en gran medida del comportamiento del sector financiero,
ya que este sector tiene una ponderacion dentro del indice espafiol del 41,33%. También
los buenos o malos resultados de los indices FTSE MIB 40, Athens General, ATX 20,
BEL 20, OMXS 30 y PSI 20 estan condicionados por los cambios que se den en el
sector financiero ya que su peso en estos sectores oscila entre el 38,62% y el 29,25%.
La misma situacion afecta al Eurostoxx 50 y al CAC 40 que entre los sectores de
actividad que forman estos indices el sector financiero es el de mayor importancia. El
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resto de indices que encontramos el grafico en la parte del sector financiero también se
ven afectados por las variaciones que se produzcan en este sector, pero en menor
medida ya que otros sectores tienen mayor importancia que este.

Por otro lado, en lo que respecta al sector servicios, podemos ver como es en el indice
holandés AEX 25 donde mas importancia tiene, con una ponderacion del 35.35%, este
sector se sitla dentro del indice como el de mayor ponderacion. Después encontramos
indices en los que el peso del sector servicios oscila entre el 25,88% y el 19,09% como
pueden ser el PSI 20, Athens General, Ibex 35 o el indice belga BEL 20. Otro indice en
el que el sector de los servicios es el que mayor peso tiene es el britanico FTSE 100 con
un 18,50% aunque es importante destacar que como ya comentamos con anterioridad en
este indice bursatil no hay ningun sector que destaque con diferencia sobre el resto.

A continuacién encontramos otra serie de indices en los que el sector servicios pondera
entre un 17% y un 12% donde podemos encontrar el OSE Benchmark, el CAC 40 y el
ATX 20 en los que los servicios son el segundo sector que mas importancia tiene. Los
indices restantes representados en el grafico dependen el menor medida del sector
servicios, ya que este tiene una ponderacion entre el 9 y el 4%.

Graéfico 4.2 Evolucion del conjunto de las rentabilidades trimestrales de los indices
analizados en el periodo 2007-2013.
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El Grafico 4.2 muestra las rentabilidades trimestrales de los 18 indices bursatiles que
estamos analizando en este Trabajo de Fin de Grado. Realizaremos una descripcién de
como se comportan los indices de cada pais comparandoles con el indice europeo
Eurostoxx 50 que podemos ver en el grafico representado en una linea discontinua roja.

Podemos observar, como todas las lineas de rentabilidades se comportan a lo largo del
periodo de estudio de forma similar. Desde el comienzo del periodo de estudio en el
primer trimestre de 2007 hasta el segundo trimestre de 2008, las rentabilidades de los 18
indices que estamos estudiando registraron subidas y bajadas generalizadas que se
encuadraban entre el 10% de rentabilidad positiva y el 20% de rentabilidad negativa.
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Vemos como el indice con la mayor subida de rentabilidad durante el periodo de
estudio comprendido entre los afios 2007 y 2013 fue el BET 10 de Rumania, que logro
una rentabilidad positiva en el segundo trimestre del afio 2009 de un 37,51%. Del
mismo modo este pais fue el que obtuvo una mayor caida de la rentabilidad durante
estos siete afios que estamos estudiando, cuando acabo el tercer trimestre del afio 2008
con una rentabilidad negativa del 37,83%.

El segundo trimestre de 2010 también fue un periodo negativo para los indices
bursétiles objeto de estudio, ya que todos experimentaron rentabilidades negativas,
marcando el maximo negativo del periodo el Athens General con una caida del 31,16%.
Por el contrario fue el OMXC 20 quien a pesar de obtener una rentabilidad negativa
logré que no fuese de gran importancia con tan solo un 0,51%.

En el tercer trimestre de 2010 las rentabilidades aumentaron levemente para después
mantener una tendencia bajista no muy pronunciada. Hasta que en el tercer trimestre de
2011, al igual que ocurrio en el mismo periodo del afio 2008 todos los indices sufrieron
reducciones en su rentabilidad superiores al 12%. En este caso el indice més afectado
fue el ATX 20, seguido del FTSE MIB 40 y del indice aleman DAX 30, los cuales
registraron unas rentabilidades negativas del 29,63%, 28,74% y 27,84%
respectivamente. EI FTSE 100 de Reino Unido fue el que menor pérdida de rentabilidad
obtuvo con un 13,04%.

Finalmente desde el cuarto trimestre de 2011 hasta el final del afio 2013, se dieron de
nuevo subidas y bajadas de la rentabilidad pero sin alcanzar los maximos que se dieron
en los trimestres anteriormente descritos.

Por otra parte, si comparamos los indices de cada pais con el indice europeo que
estamos estudiando, Eurostoxx 50, podemos afirmar que existen semejanzas entre el
comportamiento de este indice respecto al resto. Podemos destacar que se trata de un
indice en comparacion con el resto que no destaca tanto como otros por sus grandes
subidas o bajadas, sino que a pesar de sufrir oscilaciones no alcanza valores extremos.
Esto estd causado por la heterogeneidad de las empresas que lo forman, ya que al
corresponder a diferentes paises en algunas ocasiones las bajadas de rentabilidad se ven
compensadas por las subidas y al contrario. EI Eurostoxx 50 tuvo su mayor subida de
rentabilidad en el tercer trimestre del afio 2009 con un 19,47% y alcanzando un
méaximo de rentabilidad negativa en el tercer trimestre del afio 2011 del 24,65%.

55



CAPiTULO 4

56



CONCLUSIONES

Capitulo 5: Conclusiones

Una vez realizados los distintos graficos de los 18 indices bursatiles y tras su posterior
analisis e interpretacion de los resultados obtenidos, podemos concluir:

1. Todos los indices bursatiles durante el periodo de estudio, obtuvieron sus maximas
rentabilidades en el segundo o tercer trimestre del afio 2009. El aumento de las
rentabilidades estuvo provocado por la aprobacion de nuevas medidas de rescate del
sistema financiero de economias como Reino Unido y Estados Unidos y por la
disminucion del deterioro de la actividad en las economias mas importantes que llevo a
una reduccion de la incertidumbre de los agentes financieros. Dentro de que todos los
paises obtuviesen durante esos trimestres sus maximas rentabilidades, Rumania fue el
pais que obtuvo la maxima rentabilidad durante el periodo de estudio, alcanzando en el
segundo trimestre de 2009 un 37,51%, del mismo modo registr6 la méxima rentabilidad
negativa del 37,83%,en el tercer trimestre del afio 2008, la mayor caida en términos de
rentabilidad durante el periodo de estudio. Por el contrario Alemania, fue el pais que
obtuvo la menor maxima rentabilidad respecto al conjunto de paises estudiados con un
18,39% también en el segundo trimestre de 2009.

Las maximas caidas de rentabilidad en los indices bursatiles en el periodo del 2007 al
2013, se dieron en el cuarto trimestre de 2008 y en el tercer trimestre del afio 2011.Los
indices en ambos trimestres se comportaron por lo general de forma homogénea,
sufriendo grandes descensos de la rentabilidad. En el cuarto trimestre de 2008, se
produjeron las caidas de rentabilidad como consecuencia de la crisis de grandes
entidades financieras, quiebra del banco estadounidense Lehman Brothers y debilidad
de la banca de inversién norteamericana. Grecia fue el pais méas afectado durante este
trimestre, con una caida del 37,73%, mientras que Reino Unido fue el menos sufrio los
estragos de la crisis, posiblemente por la aprobacion temprana del plan de recate, con un
descenso de la rentabilidad del 14,16%.

Lo mismo ocurre en el tercer trimestre de 2011, que como consecuencia de las dudas
existentes sobre la deuda soberana griega y las dificultades evidenciadas en la gestion
de las finanzas publicas de Estados Unidos los indices bursatiles registraron fuertes
caidas de la rentabilidad. Italia fue el pais mas perjudicado cayendo su rentabilidad
durante este trimestre un 28,74%, al contrario que Suecia, que pese a caer su
rentabilidad fue el indice que menor caida mostré con una rentabilidad negativa del
14,93%.

2. Tras analizar los datos de PIB, vemos como existen diferencias significativas entre
los paises. Por un lado encontramos a los paises del sur; Espafia, Italia, Grecia y
Portugal, que registran una tendencia del PIB negativa. Alcanzando sus mejores datos
de PIB durante los afios 2007 y 2008, al comienzo de la crisis. Desde entonces sus datos
de PIB han ido descendiendo afio tras afio, hasta alcanzar su dato minimo de Producto
Interior Bruto durante los dos primeros trimestres del afio 2013. Al contrario que el
resto de paises, que aunque sufrieron un descenso del PIB al inicio de la crisis, tras
registrar los valores minimos del PIB en el primer y segundo trimestre del afio 2009, la
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mayoria de los paises han experimentado una tendencia positiva del PIB, obteniendo los
mejores datos durante los dos primeros trimestres del afio 2013.

Podemos afirmar que la crisis ha afectado a todos los paises a excepcion de Polonia que
se ha mantenido con un crecimiento relativamente constante, debido en cierto modo a
los sélidos fundamentos de la economia polaca: se trata de una economia en desarrollo
con una fuerte demanda interna, creciente consumo en los hogares y aumento de las
exportaciones. Mientras que los paises del sur siguen sumergidos en la crisis podemos
decir que el resto de paises, muestran signos de recuperacion, unos en mayor medida
que otros como en el caso de algunos paises de centro Europa, como Alemania o
Austria, que ha conseguido alcanzar un dato de PIB superior al del comienzo del
periodo.

3. Se puede observar como la crisis econdmica, provocé desde finales del 2007 hasta el
primer trimestre de 2009 en casi todos los indices analizados, un descenso de los precios
de apertura de alrededor de un 55%. A excepcion del FTSE 100 ya que su descenso fue
mas leve, en torno al 19% y del BET 10 que sufrié un descenso ain mayor, de casi un
72%. A partir de tercer trimestre de 2009 casi todos los indices comienzan a
recuperarse, y sus precios de apertura van aumentando poco a poco, mostrando una
tendencia creciente. Destaca el OMXC 20 que desde su méaximo descenso de los precios
de apertura a comienzos del afio 2009 hasta el cuarto trimestre de 2013 ha visto
aumentados los precios en un 148,22%. Por el contrario los indices del sur como el
IBEX 35, PSI 20, FTSE MIB 40 y Athens General, muestran una tendencia descendente
de los precios de apertura, ya que a pesar de verse aumentados durante el segundo y
tercer trimestre del afio 2009, han seguido mostrando continuas bajadas.

Podemos destacar como los indices DAX 30, OMXC 20 y FTSE 100, no solo han
conseguido recuperarse de la bajada de los precios durante la crisis, sino que en los dos
ultimos trimestres del afio 2013, han alcanzado precios de apertura superiores a los
existentes antes de comenzar la crisis econdémica y financiera. Desde el comienzo del
2007 hasta el cuarto trimestre de 2013, el DAX 30 ha conseguido un aumento de sus
precios de un 28,94%.

4. Observamos, que los tres paises que mejor han sabido sobreponerse a la crisis,
mencionados anteriormente, Alemania, Dinamarca y Reino Unido, no tienen al sector
financiero como sector principal, mientras que los paises que mas han sufrido las
consecuencias de la crisis (Espafa, Grecia, Italia, Portugal) y que aln siguen inmersos
en ella, si que tienen a este sector como el principal.

A la vez podemos destacar otro tipo de paises que son los que adn teniendo otro sector
que no sea el financiero como predominante, no han alcanzado los precios iniciales,
aunque si que estad mostrando una rapida recuperacién, como es el caso de Noruega.
Otros paises como Rumania, Austria y Bélgica, que tienen al sector financiero como su
principal, no terminan de recuperarse ya que sus precios se han estancado durante los
ultimos trimestres del periodo, pero no se encuentran a niveles tan bajos como los paises
del sur mencionados anteriormente.
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Merece la pena destacar el caso de Polonia, ya que pese a que su PIB no se ha visto
afectado durante la crisis, al tener al financiero como sector predominante en el indice,
podemos observar su repercusion en la bajada de los precios de apertura. Es decir, el
sector financiero ha afectado a todos los paises analizados de una manera o de otra.

Para finalizar este apartado concluiremos con una aclaracion final, la crisis financiera ha
afectado a todos los paises analizados, aunque a unos en mayor medida que a otros y a
cada uno de una forma, pero todos han sufrido o estan sufriendo los efectos de esta
quiebra del sistema financiero de Estados Unidos que ha provocado una gran
repercusion en todos los paises europeos.
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Anexo |: Rentabilidades trimestrales de los indices

FECHA DAX 30 ATX 20 BEL 20 OMXC 20 IBEX 35 OMX 25
2007 T1 3,77% 4,20% 1,37% 5,19% 2,05% 6,08%
2007 T2 15,71% 4,72% 3,44% 3,95% 0,40% 6,08%
2007 T3 -1,32% -7,00% -7,01% 2,92% -2,21% 1,76%
2007 T4 2,64% -0,38% -4,09% -8,24% 3,08% -9,40%
2008 T1 -20,11% -18,08% -11,53% -9,75% -13,20% -13,04%
2008 T2 -1,66% 4,73% -15,16% -0,85% -9,45% -8,27%
2008 T3 -8,04% -29,72% -13,96% -18,55% -8,29% -20,04%
2008 T4 -17,06% -36,59% -28,75% -29,85% -16,17% -23,16%
2009 T1 -17,35% -5,00% -10,65% -7,31% -16,33% -19,18%

2009 T2 18,39% 23,97% 16,46% 28,85% 26,43% 28,78%

2009 T3 17,63% 26,16% 21,75% 13,76% 20,53% 21,59%

2009 T4 5,34% -5,16% 1,79% -0,74% 1,79% 5,49%
2010 T1 2,04% 3,41% 4,02% 12,57% -8,91% 7,91%
2010 T2 -4,57% -13,52% -11,93% -0,51% -17,43% -6,48%
201073 6,37% 11,51% 9,35% 7,47% 16,44% 16,92%
2010 T4 11,87% 14,25% 0,16% 9,76% -5,90% 8,92%
2011 T1 -0,16% -2,87% 1,48% 0,93% 7,50% -3,41%
2011 T2 4,15% -3,93% -3,55% -6,19% -2,87% -8,98%
201173 -27,84% -29,63% -19,31% -20,14% -19,19% -23,83%
2011 T4 11,36% -2,60% 0,10% 11,79% 2,53% 6,96%
2012 T1 16,13% 12,00% 9,61% 12,19% -6,37% 9,98%
2012 T2 -8,15% -8,52% -4,09% -0,03% -11,74% -15,05%
2012 T3 12,84% 5,78% 5,76% 9,76% 8,90% 8,11%
2012 T4 6,39% 14,95% 6,09% 1,95% 8,10% 11,44%
2013 T1 -0,51% -3,95% 2,31% 5,18% -6,15% 0,58%
2013 T2 2,05% -5,24% -2,45% -2,96% -0,76% -2,80%
2013 T3 7,93% 14,07% 10,43% 9,76% 17,67% 16,88%
2013 T4 11,47% 1,04% 4,95% 8,66% 8,45% 8,53%
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ATHENS ISEQ FTSE OSE

FECHA | CAC40 | GENERAL | AEX25 | OVERALL MIB40 | BENCHMARK
200771 | 0,73% 5,29% 2,26% -1,40% -0,07% 7,30%
200772 | 6,77% 3,98% 6,14% -0,58% -0,02% 6,64%
2007713 | -6,25% 4,51% -1,30% | -13,85% -5,96% -2,65%
200774 | -1,35% | -0,62% | -327% | -12,46% -3,89% -4,85%
200871 | -17,85% | -23,04% | -16,30% | -9,54% -18,86% -20,71%
200872 | -6,20% | -1469% | -421% | -14,33% -8,10% 7,51%
200873 | -7,79% | -17,25% | -21,27% | -32,35% -10,97% -29,89%
200874 | -20,55% | -37,73% | -25,61% | -34,18% -24,25% -17,87%
200971 | -14,66% | -590% | -13,81% | -3,85% -21,46% 5,47%
200972 | 13,84% | 32,56% | 19,01% 24,58% 20,84% 19,66%
200973 | 20,57% | 19,15% | 22,34% 24,31% 23,33% 14,29%
200974 | 4,02% | -1816% | 9,36% -9,70% -0,26% 11,07%
201071 | -0,19% | -6,92% 1,11% 4,86% -2,69% -5,87%
201072 | -1533% | -31,16% | -10,46% | -8,97% -17,07% -17,15%
201073 | 10,01% 1,89% 6,58% -6,18% 8,41% 17,07%
201074 | 3,43% -3,25% 8,47% 11,90% -2,45% 15,37%
201171 | 2,99% 9,41% 1,05% -5,34% 7,83% -5,83%
201172 | -0,82% - -7,59% 3,87% -7,64% -7,95%
201173 | -26,85% - -19,98% | -15,03% -28,74% -15,84%
201174 | 8,23% - 14,86% 16,65% 4,44% 9,52%
201271 | 7,41% - 2,29% 10,45% 4,21% 3,91%
201272 | -7,04% - -5,18% -3,26% -10,66% -4,58%
201273 | 4,72% - 4,81% 4,20% 5,54% 9,54%
201274 | 10,59% - 8,18% 3,53% 10,07% -0,41%
201371 | -0,72% - -1,94% 15,85% -9,25% 3,04%
201372 | 1,02% - -0,46% 0,05% 0,58% 1,04%
201373 | 10,73% - 8,10% 7,03% 13,99% 12,07%
201374 | 3,75% - 9,42% - - 14,38%
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FECHA WIG 20 PSI 20 FTSE 100 BET 10 OMXS 30 | EUROSTOXX 50
2007 T1 11,12% 3,53% 4,29% 1,49% 8,12% -0,75%
2007 T2 4,61% 12,56% 8,71% 4,50% 3,46% 6,84%
2007 T3 -1,70% -9,55% -0,06% -4,55% 2,60% -2,73%
2007 T4 -8,11% 8,44% 2,86% 4,56% -13,81% 0,62%
2008 T1 | -19,95% -20,03% -11,62% -27,35% -14,80% -18,81%
2008 T2 | -17,32% -16,78% 6,22% -9,71% -10,77% -7,94%
2008 T3 -8,26% -8,11% -10,68% -37,83% -5,29% -8,52%
2008T4 | -11,91% -20,95% -6,37% -29,45% -9,59% -19,82%
2009 T1 -6,49% -4,35% -8,56% -6,26% 1,37% -16,77%
2009 T2 20,70% 14,99% 7,57% 37,51% 19,98% 16,96%
2009 T3 13,84% 20,05% 20,99% 30,86% 14,38% 19,47%
2009 T4 8,87% -0,34% 8,14% 1,99% 3,82% 3,73%
2010T1 -4,05% -4,53% -3,32% 22,16% -0,55% -2,40%
2010T2 | -10,51% -14,44% -14,16% -20,22% -5,98% -13,22%
2010T3 19,17% 7,70% 11,97% 13,60% 11,67% 7,82%
2010 T4 4,44% 2,12% 8,71% -0,18% 2,45% 2,50%
201171 -3,26% 1,01% -6,11% 8,71% -9,34% 2,59%
2011 T2 -0,45% -6,10% 6,88% -10,19% -0,15% -2,54%
2011T3 | -18,73% -20,79% -13,04% -18,57% -14,93% -24,65%
2011 T4 7,44% -3,76% 5,81% -0,84% 7,78% 7,96%
2012 T1 -2,62% 0,99% -4,83% 24,00% 2,41% 5,67%
2012 T2 -0,87% -15,80% -3,42% -15,72% -5,09% -8,65%
2012 T3 4,30% 10,21% 3,07% 4,35% 4,81% 8,16%
2012 T4 10,78% 10,12% 2,71% 8,98% 4,93% 8,51%
2013T1 | -12,42% 0,88% 8,49% 5,38% 2,00% -2,99%
2013 T2 -4,05% -5,41% -0,15% -8,11% -3,10% -0,02%
2013 T3 10,60% 6,58% 6,46% 16,56% 16,26% 10,65%
2013 T4 1,03% - - - - 7,96%
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