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LOS MERCADOS DE VALORES
EUROPEOS Y LAS ACCIONES
QUE LOS REPRESENTAN

Los mercados financieros
europeos viven momentos
trascendentales en su proceso
de armonizacién. Uno de los
fendmenos mas relevantes por
su impacto y repercusion
importantes ha sido la
transformacion y posterior salida
a cotizar de las companias que
gestionan mercados bursatiles.
Asi, las acciones de la London
Stock Exchange (LSE), Euronext
y la alemana Deustche Borse,
los operadores bursatiles mas
importantes de Europa, ya
cotizan en el mercado y a ellas
se suma Bolsas y Mercados
Espanoles (BME). ;Como se
comportan las cotizaciones de
estas companias?. El presente
trabajo trata de responder a esta
pregunta. El andlisis estadistico
examina el comportamiento de
los tres principales valores de
Bolsa europeos desde el
comienzo de su cotizacion y la
relacion con sus indices de
referencia, asi como la conexion
entre ellos mismos. Las
conclusiones apuntan a que no
existen relaciones estables a
largo plazo entre los valores y
los indices de sus mercados. Sin
embargo, su cotizacion sigue un
patron de comportamiento
bastante homogéneo.
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a homogeneizacion legislativa de los

paises de la Union Europea obliga
también a los mercados de capitales a
adaptarse a un nuevo contexto mucho
mas compacto, con normativas similares
e iguales niveles de informacién y, sobre
todo, mucho mas competitivo, donde la
eficiencia, la rapidez, los menores costes
y los mejores servicios, primaran a la ho-
ra de elegir entre una bolsa u otra, tanto
por parte de emisores como de inverso-
res e intermediarios. Con el llamado pa-
saporte europeo cualquier compahia po-
dré cotizar en el mercado que estime
oportuno, pudiendo simultanear su coti-
zacién en varias bolsas continentales sin
necesidad de someterse a un proceso de

admision en cada uno de los distintos pa-
ises. Los intermediarios podran operar en
cualquiera de los mercados de la UE sin
necesidad de establecimiento fisico en
todos ellos y la liquidacion podra realizar-
se desde cualquiera de los paises. Los in-
versores ampliaran de este modo sus
oportunidades de inversion.

LAS COMPANIAS RECTORAS DE LAS
BOLSAS REORIENTAN SU
ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Como respuesta a los cambios del en-
torno, las bolsas europeas se han puesto
manos a la obra para reestructurarse y
posicionarse en la nueva situacion com-
petitiva. Mantener la confianza de los in-
versores y desarrollar una estrategia in-
ternacional son ahora sus principales ob-
jetivos. Euronext, que actualmente inte-
gra las Bolsas de Paris, Amsterdam, Bru-
selas y la portuguesa BVLP, la Bolsa Ale-



mana, la Bolsa de Londres o BME, la
compaiia que aglutina los mercados es-
panoles, son ejemplos de estrategias de
respuesta a cambios muy significativos.

Un paso trascendental en esta nueva
concepcion de las empresas que gestio-
nan los mercados bursatiles ha sido su
salida al mercado. La primera salida a
Bolsa de un mercado bursatil en Europa
se produce en la primera mitad de los 90
de la mano de la compaifia tecnoldgica
sueca OM, propietaria, entre otras com-
panias, de la Bolsa de Estocolmo. Desde
entonces hubo que esperar al ano 2001,
concretamente el 5 de febrero, cuando la
alemana Deutsche Borse sacé al merca-
do sus acciones. Euronext debuta el 7 de
julio del mismo ano y, el 21 del mismo
mes, la Bolsa de Londres. Las acciones
de estas compaiias se encuadran en el
sector de Servicios Financieros, subsec-
tor Servicios de Inversion y, ademas de
formar parte de sus indices domésticos,
forman parte del indice Eurostoxx de Ser-
vicios de Inversion.

En este trabajo nos proponemos ana-
lizar la evolucion de las cotizaciones de
las tres Bolsas europeas mencionadas.
Veremos si estan correlacionadas con
sus indices correspondientes o si, por el
contrario, son titulos cuyo precio no esta
tan determinado por el mercado, sino
mas bien son sus caracteristicas particu-
lares las que realmente los mueven. Para
ello utilizaremos distintas técnicas esta-
disticas que nos permitiran, ademas, ver
la correlacion existente entre los distintos
mercados analizados y sus diferentes ni-
veles de eficiencia.

PESO DE LAS BOLSAS EUROPEAS Y
POSICION EN EL CONTEXTO
MUNDIAL

Teniendo en cuenta el volumen de ne-
gociacion de los mercados europeos, las
bolsas de Londres, Euronext, Alemania, Es-
pana e ltalia son las (nicas que en 2005
han superado el billén de euros de contra-
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TABLA 1. Panorama de las Bolsas europeas en 2005

CAPITALIZACION (DICIEMBRE 2005)

BOLSA TOTAL [MILL. EUROS)

London Stock Exchange 2.592.622,99
Euronext 2.294.828,00
Deutsche Barse 1.035.253,71
Bolsas Espaiiolas (BME] 813.812,03
Borsa Italiana 676.606,18
SWX swiss Exchange + virt-x (*) 793.019,00
OMX 680.411,52
CRUPOI 200
Oslo Bgrs 161.933,70
Irish Stock Exchange 96.722,25
Athens Exchange 123.033,36
Wiener Borse 107.085,00
Prague Stock Exchange 31.059,49
Warsaw Stock Exchange 79.353,46
Budapest Stock Exchange 27.586,40
Iceland Stock Exchange 24.266,05
Ljubljana Stock Exchange 6.696,60
Cyprus Stock Exchange 5.579,90
Luxembourg Stock Exchange 43.448,40
Malta Stock Exchange 3.474,21
Bratislava Stock Exchange 3.729,29
PO  7sion

VOLUMEN DE CONTRATACION [TOTAL 2005)

% VALOR SOBRE TOTAL VALOR  [MILL. EUROS) % VALOR SOBRE TOTAL
27,01% 4583.167,00 35,92%
23.90% 2.345.528,00 18,38%
10,78% 1.545.794,50 12,12%

8,48% 1.263.605,00 9,90%
70,17% 9.738.095,00 76,33%
7,05% 1.050.298,40 8,23%
8,26% 783.186,30 6,14%
7,09% 757.238,20 5,94%
2239% 2.590.723,00 2031%
1,69% 189.566,70 1,49%
1,01% 54.395,80 0,43%
1,28% 52.146,50 0,41%
1,12% 37.503,40 0,29%
032% 34.908,50 0,27%
0.83% 24.110,70 0,19%
029% 19.417,30 0,15%
0,25% 15.447,10 0,12%
007% 940,60 0,01%
0,06% 381,60 0,00%
0,45% 206,90 0,00%
0,04% 121,00 0,00%
0,04% 55,30 0,00%
7,44% 429.201,00 336%
12.758.019,00

(*] En Capitalizacidn se recoge la de los valores domésticos contratados en la Bolsa suiza al incluirse en virt-x practicamente todos
los grandes valores europeos, incluir la capitalizacion de este mercado desvirtuaria el sentido de (a clasificacién. En Volumen de
contratacidn, sin embargo, se reflejan los datos globales de ambos mercados, correspondiendo en valor 717.277,1 (5,62%) a Virt-x

¥ 65.909,2 0,52%] a SWX Exchange.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la FESE.

tacion. Ahora bien, considerando el valor
de la capitalizacién a finales de dicho afo,
s6lo las cuatro primeras superan los
800.000 millones de euros. Son precisa-
mente las tres Bolsas cuyos valores circu-
lan publicamente en el mercado y la espa-
nola BME.

En la Tabla 1 se recogen ambos para-
metros para las Bolsas pertenecientes a la
Federacion Europea de Bolsas de Valores
(FESE). Los mercados europeos aparecen
ordenados por volumen de contratacion y
se diferencian tres grupos. En el Grupo |
estan los cuatro mercados cuyas acciones
estan cotizando en Bolsa. Conjuntamente
la actividad de estas cuatro Bolsas supera
el 76 por ciento del volumen total de con-
tratacion de 2005 y el 70 por ciento de la
capitalizacion total de las Bolsas europe-

as. Constituye, sin duda, el grupo de las
Bolsas mas importantes del viejo continen-
te y que en el ranking mundial aparecen
en los primeros puestos tanto por capitali-
zacion como por volumen de contratacion.

En el Grupo Il incluimos tres Bolsas: la
Borsa Italiana, el mercado suizo (conside-
rando conjuntamente la Bolsa suiza y virt-
x®) y el grupo OMX. A pesar tener una me-
nor representacion en el total europeo, en
conjunto estos tres mercados superan el
20 por ciento del total contratado en este
ano y suponen mas del 22 por ciento de la
capitalizacion total. Por Gltimo, en el Grupo
Il recogemos las restantes bolsas, cuya
actividad, desde el punto de vista cuantita-
tivo, es muy marginal respecto de las ante-
riores, pues conjuntamente no alcanzan el
4 por ciento del volumen de negociacion
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TABLA 2. Comparativa de Bolsas Mundiales

[datos en millones de délares]

VOLUMEN TOTAL DE CONTRATACION DE ACCIONES

BOLSAS TOTAL 2005 TOTAL 2004 % VAR 2005/2004 % 2005 SOBRE TOTAL
MUNDIAL

NYSE 1412529240 11.618.150,70  21,60% 27,70%
Nasdaq 10.086.739.90  8.767.121,20  15,10% 19,80%
Conjuntodelas "Top2" 24.212.03230  20.385.271,90 47,40%
_ 25.980527,80  21.797.02490  19,20% 50,90%
Korea Exchange 1.210.662,40 625.185,70  93,60% 2,40%
Tokyo SE 448172160 321811280  39,30% 8,80%
Conjuntodelas "Top2" 5.692.384,00  3.843.298,50 11,20%
_ 8.831.60400  6.889.66260  28,20% 17,30%
London SE 5.677.721,00  5.169.02360  9,80% 11,10%
Euronext 290620820 247213170 17,60% 5,70%
Deutsche Bdrse 1.915.304,50 1.541.122,70 24,30% 3,80%
BME Spanish Exchanges 1566.107,10  1.203.36020  30,10% 3,10%
Borsa Italiana 1.293.682,10 969.234,20  33,50% 2,50%
13359.023,00  11.354.872,30 26,20%
16.240.106,60  13579.751,70  19,60% 31,80%

51.052.238,40  42.266.439,20  20,79%

CAPITALIZACION TOTAL DE ACCIONES DOMESTICAS

FIN 2004 % VAR 2005/2004 % 2005 SOBRE TOTAL
MUNDIAL

FIN 2005

13.310.591,60  12.707.578,30 4,75% 32,49%
3.603.984,90  3.532.912,00 2,01% 8,80%
16.914.576,50  16.240.490,30 4£1,28%
19.457.672,80  18.205.881,40 6,88% 47,69%
718.010,70 389.473,40 84,35% 1,75%
4.572.901,00  3.557.674,40 28,54% 11,16%
5.290.911,70  3.947.147,80 12,91%
9.310.171,30  7.524.363,60 23,73% 22,72%
3.058.182,40  2.865.243,20 6,73% 7,66%
2.706.803,50  2.441.261,40 10,88% 6,61%
1.221.106,10  1.194.516,80 2,23% 2,98%
959.910,40 940.672,90 2,05% 2,34%
798.072,90 789.562,60 1,08% 1,95%
8.746.075,20  8.231.256,80 21,36%
12.206.263,70  11.133.082,60 9,64% 29,19%
40.974.107,80  36.863.327,60 11,15%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la World Federation of Exchanges (http://www.world-exchanges.org/). NOTAS: La WFE incluye en las cifras de contratacidn, no sélo él volumen negociado
de acciones de empresas domésticas y extranjeras, sino también de fondos de inversion; de ahi las diferencias de este dato con respecto al ofrecido en la Tabla 1 para las Bolsas europeas, que en todo
caso, se ofrecian en euros. En Capitalizacion sélo se recogen acciones, ordinarias y preferentes, de empresas domésticas.

total europeo y representan el 7,5 por
ciento de la capitalizacion total.

Para analizar el peso de las cuatro
grandes Bolsas europeas en el contexto
del mercado mundial, recogemos en la Ta-
bla 2 los datos de las Bolsas mundiales
que en 2005 han superado el billén, en
este caso de ddlares, de contratacion, asi
como el crecimiento experimentado res-

Grafico 1:Evolucion de los indices
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m Dax-30

pecto al ano anterior. A las cuatro grandes
europeas, se suma en 2005, como ya
mencionamos anteriormente, la Bolsa ita-
liana, que ha experimentado el mayor cre-
cimiento respecto al ano anterior (33,5 por
ciento), en el que no alcanz6 la barrera del
billén de dblares. La Bolsa espaiiola le si-
gue de cerca, con un crecimiento del 30
por ciento respecto a 2004. De las tres

Ibex

2002 2003 2004 2005

areas que distingue la Federacion Mundial
de Bolsas, estas cinco estan incluidas en
el grupo Europa-Africa-Oriente medio, y
conjuntamente representan un 82,3 por
ciento de dicha region y un 26,2 por ciento
del total mundial.

Del resto de Bolsas mundiales sélo
otras cuatro superan el limite del billon de
délares de contratacion. Dentro de las per-
tenecientes al area americana, el 93 por
ciento de la actividad negociadora se con-
centra en las Bolsas de Nueva York y la
tecnolégica Nasdaq, que globalmente con-
sideradas suponen cerca de la mitad del
mercado mundial: un 47,4 por ciento. Por
capitalizaciéon la NYSE, como es de supo-
ner, concentra un importante volumen del
total mundial, un 32,5 por ciento, y si a es-
ta cifra anadimos la correspondiente a
Nasdaq, la capitalizacion dobla a la regis-
trada para el conjunto de las cinco gran-
des europeas. En el area de Asia-Pacifico,
las Bolsas de Korea y Tokio concentran la
mayor parte de la actividad, y conjunta-
mente suponen un significativo 11,2 por
ciento del mercado mundial.

Los datos ofrecidos no pretenden mas



que presentar la importancia relativa de
los grandes mercados del mundo, y justifi-
car que la posicion que actualmente osten-
tan las grandes Bolsas europeas se ve re-
forzada por el hecho de que su cotizacion
bursétil les permite llevar a cabo estrate-
gias de redimensionamiento.

En el Grafico 1 vemos la evolucion de
los indices FTSE 100, CAC 40, DAX 30 e
IBEX 35 pertenecientes a las bolsas de
Londres, Euronext, Alemania y Espana, res-
pectivamente, desde principios de 2000
hasta la actualidad.

Observamos claramente que las ten-
dencias de los cuatro indicadores han sido
similares durante el periodo estudiado.
Desde febrero de 2000 los mercados rom-
pieron con la tendencia alcista seguida en
los Ultimos anos y comenzaron una caida
importante que alcanza su punto mas bajo
en marzo de 2003. Este punto de inflexion
da lugar a un nuevo cambio de tendencia,
ahora al alza, que los mercados viven des-
de entonces.

COMPORTAMIENTO DE LOS
INDICES EUROPEOQS: DECRIPTORES

Datos como la volatilidad y la rentabi-
lidad media, maxima y minima diaria de
sus indices, nos dan una idea de cémo
son estos mercados y como se han com-
portado en los ultimos anos. En la Tabla
3 se reflejan estos indicadores, para tres
periodos distintos: primero un periodo lar-
go que va desde el 31 del diciembre de
1989, coincidiendo con la puesta en mar-
cha del Mercado Continuo, hasta el uno
de junio de este ano; segundo periodo
que va desde el inicio del ano 2000, y un
tercero que comienza el Gltimo dia del
mes de marzo del ano 2003, fecha en la
que aparece un cambio de tendencia en
el movimiento de los mercados.

De la observacién de la Tabla 3 se
desprende que los rendimientos medios
diarios obtenidos por los indicadores han
sido muy similares entre ellos, tanto en el
periodo largo, como en el medio. En la
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TABLA 3. Datos mds significativos de los Indices de mercado

Sobre rentabilidades diarias para cada periodo

PERIODO: 31/12/1989-01/06/2006

MEDIA DESVIACION TIPICA MAXIMO MiNIMO COEFICIENTE VARIACION

FTSE100 0,0180 1.0237 5.9038 -5.8853 56.7808

DAX30 0,0221 1.4213 7.5527 -8.8747 64.1858

CAC40 0,0169 1.3226 7.0023 -7.6781 78.0966

IBEX35 0,0239 1.2902 6.8372 -8.8758 53.8898
PERIODO: 31/12/1999-01/06/2006

MEDIA DESVIACION TIPICA MAXIMO MINMO COEFICIENTE VARIACION

FTSE100 -0,0136 1.1734 5.9038 -5.8853 86.4756

DAX30 -0,0165 1.6586 7.5527 -8.8747 100.7219

CAC40 -0,0158 1.4764 7.0023 -7.6781 93.5023

IBEX35 -0,0137 1.3659 5.7891 -5.9932 99.9465
PERIODO: 31/03/2003- 01/06/2006

MEDIA DESVIACION TIPICA MAXIMO MiNIMO COEFICIENTE VARIACION

FTSE100 0,0487 0.7237 3.1331 -2.9633 14.8508

DAX30 0,0907 11.223 5.6713 -4.7408 12.3674

CAC40 0,0688 0.9466 4.0475 -4.3533 13.7650

IBEX35 0,0717 0.8318 3.6499 -4.2405 11.6092

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

primera parte tienen signo positivo, mien-
tras que en el segundo periodo las renta-
bilidades son, en todos los casos, negati-
vas, tras el cambio de tendencia antes
mencionado. En el corto plazo, aunque
han seguido todos la misma tendencia
positiva, ésta no ha tenido la misma in-
tensidad para todos ellos. Asi, el que me-
jor se ha comportado desde entonces ha
sido el DAX30, mientras que el FTSE 100
es el que ha obtenido la rentabilidad me-
dia mas discreta.

En cuanto a los niveles de volatilidad,
medidos a través de la desviacion tipica
nos encontramos con que, en el periodo
largo, el indice que ofrece un menor nivel
de riesgo es el FTSE 100, en el segundo y
tercer periodos. También el IBEX 35 ha te-
nido un riesgo menor que DAX 30 y
CAC40. En esta misma linea se muestra
la informacion facilitada por las rentabili-
dades maximas y minimas, donde los ma-
ximos y los minimos marcados por estos
dos Ultimos indicadores han sido superio-
res en todos los periodos estudiados a
los marcados por FTSE 100 e IBEX35.

El coeficiente de variacion (desviacion
tipica/media) es una medida que relacio-
na el riesgo y la rentabilidad; cuanto mas
bajo sea su valor menor sera el riesgo pa-
ra una rentabilidad dada. Los datos reve-
lan importante variaciones en este indica-

dor en funcion del periodo estudiado; asi,
en el periodo largo en todos los casos el
coeficiente de variacién es muy elevado,
mostrandonos importantes niveles de
riesgo en todos los mercados, siendo el
mas elevado el del CAC40 y los menores
los del IBEX 35 y del FTSE 100. A medida
que disminuye el periodo estudiado tam-
bién se reduce considerablemente el coe-
ficiente de variacion. En el segundo perio-
do todos los mercados ofrecen coeficien-
tes de variacion mucho mas pequenos y
mas homogéneos entre si. Como no po-
dia ser de otro modo, el tercer periodo es-
tudiado, entre marzo de 2003 y junio de
2006, es el que ofrece niveles mas bajos
de este coeficiente mejorando el perfil de
rentabilidad y riesgo.

RELACION ENTRE iNDICES

Como hemos visto, los mercados han
atravesado tres periodos bien diferencia-
dos en estos Ultimos anos y se han com-
portado de manara bastante parecida. En
la Tabla 4 se muestra el alto grado de co-
rrelacion existente, tanto entre los indices
en todo el periodo analizado como entre
las rentabilidades diarias descritas por di-
chos indices.

Podemos apreciar claramente como la
correlacion existente entre los distintos indi-
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TABLA 4. Correlaciones entre los indices y entre sus rentabilidades

LOG(FTSE100]

LOGIFTSE100) 1
LOG(DAX30) 0,94
LOGI(CAC40] 0,84
LOGIIBEX) 0,89
RFTSE100 RDAX30
RFTSE100 1
RDAX30 0,75
RCAC40 0,84
RIBEX 0,75

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

TABLA 5. Cointegracién indices

LOGIFTSE100)
N° DE RELACIONES DE COINTEGRACION

LOG(DAX30]

LOGIDAX30]

ESTADISTICO DE LA TRAZA

Ninguna

1 como maximo

ESTADISTICO DEL AUTO-VALOR MAXIMO

Ninguna

1 como maximo

LOGIDAX30]
N° DE RELACIONES DE COINTEGRACION

LOG(CACA40)

ESTADISTICO DE LA TRAZA

Ninguna

1 como maximo

ESTADISTICO DEL AUTO-VALOR MAXIMO

Ninguna

1 como maximo

LOGICAC40)
N DE RELACIONES DE COINTEGRACION
ESTADISTICO DE LA TRAZA

Ninguna

1 como maximo

LOGIIBEX35]

ESTADISTICO DEL AUTO-VALOR MAXIMO

Ninguna

1 como maximo

LOGICACA0) LOGIIBEX]
0,94 0,84 0,89
1 0,94 0,88
0,94 1 0,81
088 0,81 1
RCAC40 RIBEX
0,75 0,84 0,75
1 0,84 0,76
0,84 1 0,84
0,76 0,84 1
LOGICAC4a) LOGBEX3S)
24, 71577 1,262759 1,031126
1,981578 4,751501* 1,166635
22,73419** 7,876087 9144622
1,981578 4,751501* 1,166635
LOG(IBEX35)
5,251354 1,623756
1,199318 1,321062
4,052036 1,391650
1,199318 1,321062
1,157666
1912862
9,663796
1,912862

* Implica rechazar la Ho con un nivel de significacion del 5%. ** Implica rechazar la Ho con un nivel de significacién del 1%. Fuen-

te: Elaboracidn propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.

ces, en todos los casos, supera el 96 por
ciento, mientras que sus variaciones tam-
bién se encuentran altamente correlaciona-
das con valores superiores al 75 por ciento.

Hay abundante literatura académica
que confirma la interrelacion existente
entre los distintos mercados internacio-
nales y, en concreto, entre los cuatro mer-
cados estudiados se confirma la existen-
cia de fuertes vinculos. En este sentido,
contrastamos la posibilidad de relaciones
de cointegracion entre los indices toma-
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dos dos a dos, o lo que es o mismo, ob-
servamos si existen relaciones estables a
largo plazo entre unos indicadores y
otros. El periodo estudiado se refiere a
los Ultimos cuatro anos.

De acuerdo con la metodologia de Jo-
hansen (contrastes de la traza y del auto-
valor maximo) existen relaciones estables
a largo plazo (cointegracion) entre el
FTSE100 y el DAX30. Sin embargo, no
existen relaciones de cointegracion entre
los restantes mercados, por tanto sus tra-

yectorias a largo plazo no son estables
entre si. Los resultados se muestran en
la Tabla 5@; los valores marcados con
dos asteriscos son aquellos donde se re-
chaza la hipétesis nula de que no exista
cointegracion entre ellos, confirmando la
existencia de tal relacion tanto el estadis-
tico de la traza como el estadistico auto-
valor maximo.

LAS BOLSAS COMIENZAN A
COTIZAR

La salida a Bolsa de las companias
gestoras de las bolsas ha supuesto una
verdadera innovacién en los mercados fi-
nancieros, pues nunca antes una socie-
dad de este tipo habia cotizado en el mer-
cado. De ahi, el interés en conocer como
ha sido su comportamiento en la Bolsa
durante el periodo de tiempo, todavia cor-
to, que llevan cotizando. En el Grafico 2
vemos, en primer lugar, la comparativa
entre los valores Bolsa® y los indices co-
rrespondientes a esas bolsas, desde su
salida al mercado. También se ha refleja-
do la evolucion del IBEX 35 en ese mismo
periodo.

A la vista del grafico, no parece que
valores e indices, aunque siguen tenden-
cias similares, sigan movimientos estric-
tamente simétricos, lo que en principio
parece indicar que el valor Bolsa no se
halla Gnicamente determinado por su in-
dice correspondiente. Para comprobar es-
ta hipdtesis llevamos a cabo test de coin-
tegracion, ademas de calcular las betas
de mercado de cada uno de estos valores
con sus correspondientes indices, la cau-
salidad de Granger y un modelo VAR, pa-
ra todos ellos.

RELACIONES ENTRE LAS
COTIZACIONES DE LOS VALORES
BOLSA Y LOS iNDICES DE
MERCADO

Los resultados del test de cointegra-
cion entre cada valor Bolsa y su indice co-



TABLA 6. Cointegracion entre
valores e indices

NRELACIONES ~ LOGLSE]YLOG LOG (EURONEXTIY  LOG (DB)
COINTEGRACION ~ [FTSE 100) LOG(CAC40)  YLOG DAX30]
ESTADISTICO DE LA TRAZA
Ninguna 11,94640  7,110530  6,718452
Tcomomax. 0029724  1,249779  0,066291
ESTADISTICO DEL AUTO-VALOR MAXIMO
Ninguna 11,91667 5860751  6,652161
Tcomomax. 0029724 1249779  0,066291

*Implica rechazar la Ho con nivel de significacion del 5%
** Implica rechazar la Ho con nivel de significacion del 1%.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de
Bloomberg

rrespondiente no muestran existencia de
cointegracion, tal y como se refleja en la
Tabla 6, lo que quiere decir que no existen
relaciones estables entre ambas variables
a largo plazo en ninguno de los casos.

Por otro lado, la causalidad de Gran-
ger nos permite conocer si las rentabilida-
des de unos influyen sobre las de los
otros, esto es, si la rentabilidad de los in-
dices FTSE 100, CAC 40 y DAX 30 influ-
yen sobre sus respectivos valores de Bol-
say viceversa.

En la Tabla 7 se reflejan los resulta-
dos que nos permiten afirmar, con un ni-
vel de significacion del 5 por ciento, que
la rentabilidad del indice de mercado in-
fluye, sin lugar a dudas, en el comporta-
miento de la rentabilidad de las acciones
de las Bolsas correspondientes.

Por el contrario, como era de esperar,
el test excluye la posibilidad de que la
evolucion de cualquiera de los tres indi-
ces pueda ser influida por la evolucion de
las rentabilidades de los valores repre-
sentativos de las Bolsas, salvo en el caso
de Euronext.

TABLA 7. Causalidad de Granger

en portada

Grafico 2. Comparativa de la evolucién de los indices y los valores (¥)
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(*) En todos los graficos se expresa en el eje izquierdo la medida de los indices bursatiles,

y en el derecho la cotizacién de las companias de Bolsa.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg.

BETAS DE MERCADO

Para calcular las betas de mercado de
estos valores utilizamos un modelo de re-
gresion lineal que, ademas de explicarnos
como afecta el movimiento del indice al
movimiento del valor, nos indica en qué
cuantia lo hace mediante el coeficiente
de determinacion. En la Tabla 8 aparece
el resultado de la estimacién entre la ren-
tabilidad diaria de cada uno de los valo-
res de las bolsas y la rentabilidad de su
indice correspondiente.

SAMPLE: 1/01/1998 1/06/2008

LAGS: 1
NULL HYPOTHESIS:

RDAX30 does not Granger Cause RDB

RDB does not Granger Cause RDAX30
RCAC40 does not Granger Cause REURONEXT
REURONEXT does not Granger Cause RCAC40
RFTSE100 does not Granger Cause RLSE
RLSE does not Granger Cause RFTSE100

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

0BS F-STATISTIC PROBABILITY
1315 5,94451 0,01869
0,04329 0,83522

1222 16,0280 6,6E-05
3,08956 0,07905

829 5,15602 0,02342
0,36841 0,54404

En los tres casos estudiados los coefi-
cientes beta resultan significativos, aun-
que sus valores son muy bajos. La evolu-
cion de la rentabilidad del indice afecta
indudablemente al correspondiente valor,
que en todos los casos resultan poco vo-
latiles. No obstante, hay otros factores
importantes que deben ser considerados.
Asi, para la bolsa alemana, el DAX 30 so-
lo explica el 15 por ciento del movimiento
del valor DB, porcentajes similares obtie-
nen EURONEXT y LSE.

ANALISIS IMPULSO-RESPUESTA®

El analisis impulso respuesta tiene co-
mo objetivo determinar el efecto que un im-
pacto exdgeno sobre la rentabilidad del indi-
ce® tiene sobre la correspondiente valor de
Bolsa, y viceversa.

Los resultados obtenidos muestran que
los efectos de una perturbacion en la renta-
bilidad de los indices se manifiestan el mis-
mo dia que se producen y se extinguen al dia
siguiente. Esto se puede ver claramente en
el Gréafico 3a, donde se comprueba como la
modificacion en la rentabilidad del indice
DAX 30 tiene una amplia repercusion sobre
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la rentabilidad del valor DB en el mismo dia
en que se produce, mientras que casi des-
aparece el segundo dia y es inexistente a
partir del tercero. Los Gréficos 3b y 3c refle-
jan como en la Bolsa de Londres y en Euro-
next, respectivamente, se produce una cir-
cunstancia similar a la del mercado aleman.
Se trata, pues, de valores que se comportan
de manera eficiente ya que reflejan al instan-
te la informacién nueva llegada al mercado.

La descomposicion de la varianza del
error de prediccion permite valorar como las
rentabilidades de los indices son totalmente
ajenas a la rentabilidad de las empresas de
Bolsa. Sin embargo, porcentajes significati-
vos de los errores en la prediccion de la ren-
tabilidad de las compaiias de Bolsa se de-
ben a las perturbaciones que afectan a la
evolucion de la rentabilidad de los corres-
pondientes indices bursétiles. Es decir, si
efectuamos predicciones sin incorporar la re-
lacion existente entre ambas variables, co-
meteriamos errores de predicciéon un 15 por
ciento mayores en el caso de la rentabilidad
de DB, un 17 por ciento en la de Euronext y
un 20 por ciento en la de LSE.

RELACIONES ENTRE LOS VALORES
BOLSA

Hemos visto que los valores representa-
tivos de las empresas de Bolsa, aunque es-
tan condicionados en cierta medida por sus
indices bursatiles, se mueven principalmen-
te por sus caracteristicas particulares. Ante
esto nos planteamos la posibilidad de que
entre las distintas bolsas exista un patrén
de comportamiento comun en el mercado,
por sus similares caracteristicas.

Analizamos, para ello, la existencia de
correlaciones entre los distintos valores de
Bolsa de los mercados estudiados, tanto en
sus cotizaciones diarias como en sus renta-
bilidades, estableciendo asi si se comportan
de la misma manera o, por el contrario, no
existe entre los movimientos de este tipos de
valores ninguna similitud.

Los datos de la Tabla 9 indican que exis-
ten correlaciones elevadas entre los indices
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TABLA 8. Regresién Lineal

RENTABILIDAD VALOR =p1 + B2 RENTABILIDAD NDICE +&

VARIABLE ENDOGENA  VARIABLES EXOGENAS COEFICIENTE

RDB p1 0,074
RDAX 30 0,399
REURONEXT ~ p1 0,089
RCAC 40 0,482
RLSE p1 0,045
RFTSE 100 0,634

ESTANDAR ERROR

ESTADISTICO T PROBABILIDAD R2
0,044 1,689 0,0915 0,15
0,026 15,416 0,0000
0,051 1,753 0,0799 0,14
0,034 14,099 0,0000
0,066 0,691 0,4897 0,16
0,050 12,734 0,0000

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Bloomberg

Grdfico 3. Andlisis impulso-respuesta
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En azul oscuro, la respuesta de la rentabilidad de la empresa bursatil a una perturbacién igual a una desviacion tipica en la

rentabilidad del indice correspondiente.

En azul claro, la respuesta de la rentabilidad del indice a una perturbacién igual a una desviacidn tipica en la rentabilidad

de la empresa bursétil correspondiente.

de cada mercado, siendo la mas importante
la que relaciona a Euronext con la Bolsa ale-
mana, un 96 por ciento. Las relaciones de
cada una de estas dos bolsas con la de Lon-
dres son algo mas bajas, situdndose entre
un 90, en relacion a Euronext, y un 88 por
ciento en su relacion con la Bolsa Alemana.
En cuanto a la correlacion entre rentabili-
dades, los porcentajes descienden de mane-
ra importante, muestra de la escasa correla-
cién entre los movimientos diarios de estos
valores. La relacién mas elevada tan solo al-
canza un 34 por ciento de coordinacion en-
tre Euronext y Alemania, mientras que el ni-

vel mas bajo es el que corresponde a un 13
por ciento entre Londres y Alemania.

CONCLUSIONES

Los mercados financieros europeos es-
tan sufriendo un proceso evolutivo dinamico,
en el que los intensos cambios del entorno
que trae consigo el fenémeno de la globaliza-
cion financiera, afectan de forma irremedia-
ble a la actividad bursétil y las propias rela-
ciones entre mercados.

La interrelacion entre los distintos mer-



TABLA 9. Correlaciones entre
los valores

CORRELACION ENTRE LAS COTIZACIONES
LOGIDB) LOGIEURONEXT] LOGILSE)

LOG (DB) 1 0,96 0,88
LOG(LSE) 0,88 0,90 1
CORRELACION ENTRE LAS RENTABILIDADES DIARIAS

DB EURONEXT LSE
DB 1 0,34 0,13
LSE 0,13 0,24 1

en portada

Los valores representativos de
las companiias de bolsa en
Europa siguen un patrén de
comportamiento bastante
homogéneo y sus niveles de
correlacién son muy elevados.
Esto ha estado muy
condicionado, en el dltimo afo
y medio, por las sucesivas ofertas
de compra que se han venido
realizando sobre cada una de las
companias gestoras de Bolsas.

cados internacionales ha quedado patente,
como no podia ser de otro modo, a lo largo
de nuestro andlisis. Ademas de que los indi-
ces de las bolsas estudiadas han seguido las
mismas tendencias en su evolucién, existen
unos elevados coeficientes de correlacion
entre ellos. Sin embargo, s6lo se muestra la
existencia de relaciones estables a largo pla-
zo entre los indices FTSE100 y DAX30. Entre
los restantes indicadores no existe tal cointe-
gracion y, por tanto, sus trayectorias a largo
plazo no son estables entre si.

La salida al mercado de las compafias
gestoras de las Bolsas ha supuesto la cotiza-
cién de un nuevo tipo de valores, muy carac-
teristicos y sin un referente que permitiese
predecir su comportamiento. El andlisis de
las cotizaciones, desde el inicio de su contra-
tacion, muestra valores que aunque siguen
la misma tendencia que sus indices, no es-

tan totalmente determinados por ellos. Asi,
parece no existir para los tres valores bursa-
tiles -LSE, DB y Euronext- una relacion esta-
ble a largo plazo con sus indices correspon-
dientes.

Si se puede decir, sin embargo, que la
rentabilidad obtenida por el indice de merca-
do influye en el comportamiento de la renta-
bilidad de los valores de bolsa correspon-
diente. Como era de esperar, lo contrario no
se produce; la variacion del precio de los va-
lores de las compaiias de bolsa no tiene in-
fluencia alguna sobre la de sus indices co-
rrespondientes. Esta influencia de la rentabi-
lidad del indice sobre la rentabilidad del va-
lor, aunque es significativa, explica un pe-
queno porcentaje de la rentabilidad de cada
uno de los valores, indicando que otros fac-
tores deben ser incorporados para el estudio
de su evolucion. Las betas, por su parte, tie-

nen todas caracter defensivo.

En cuanto a la incidencia de un impacto
exdégeno en la rentabilidad del indice sobre
la correspondiente compania de bolsa, se
estima que se produce una amplia repercu-
sion sobre el valor el mismo dia en que tiene
lugar el impacto, mientras que casi desapa-
rece totalmente durante el segundo dia y es
inexistente a partir del tercero. Los valores
se comportan, por tanto, de manera eficien-
te ya que reflejan la informacion que llega al
mercado en el momento de producirse. Por
esto, si tratdsemos de predecir la evolucion
futura de estos valores, debido a las relacio-
nes de dependencia existentes entre valores
e indices, ademas de los valores pasados
del valor, sera necesario incluir las de sus in-
dices correspondientes.

Por dltimo, los valores representativos de
las compaiiias de bolsa en Europa siguen un
patrén de comportamiento bastante homo-
géneo y sus niveles de correlacion son muy
elevados. Esto ha estado muy condicionado,
en el dltimo afo y medio, por las sucesivas
ofertas de compra que se han venido reali-
zando sobre cada una de las compaiias ges-
toras de Bolsas.

Notas

(1) Virtx es la plataforma electrénica en la que se nego-
cian los principales blue-chips europeos, que desde 2003
pertenece al 100% al SWX Group, propietario de la Bolsa
suiza.

(2) En primer cuadro se calcula la existencia de cointegra-
cion entre FTSE 100 y DAX 30, FTSE 100 y CAC 40y FTSE
100 e IBEX 35. En segundo cuadro se refleja el resultado
de la cointegracion entre DAX 30 y CAC 40 y DAX 30 e IBEX
35. En el tercer cuadro se muestra la relacion que falta, en-
tre CAC 40 e IBEX 35.

(3) Denotados, en adelante, LSE, DB y EURONEXT.

(4) Para la descomposicion de Choleski se ha asumido el
ordenamiento que sugieren los contrastes de Granger cal-
culados anteriormente.

(5) En este caso, un impacto exdgeno es cualquier cir-
cunstancia que afecta a la rentabilidad del indice diferente
de su propia historia pasada y de la rentabilidad de la em-
presa de Bolsa correspondiente. Puede ser: un anuncio de
las autoridades econémicas 0 monetarias nacionales o ex-
tranjeras, el estallido de un conflicto armado, un descubri-
miento cientifico.
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