Anuario Juridico y Economico Escurialense, XLIV (2011) 399-418 / ISSN: 1133-3677

El IBEX35 como Cartera Optima
del Mercado de Valores espaiiol:

estudio estadistico del periodo
2002-2010

Isabel MARTINEZ TORRE-ENCISO
Universidad Auténoma
Madrid

Oscar VALDEMAR DE LA TORRE TORRES
Universidad Michoacana de San Nicolas de Hidalgo
Morelia, México

Resumen: Con un estudio empirico empleando un “backtesting” con
simulaciones de eventos discretos y pruebas ANOVA unidireccionales, se
observa que el IBEX35, considerado la cartera de mercado en condiciones de
equilibrio en el mercado bursatil espafiol, es ineficiente en comparacion de una
cartera Optima derivada mensualmente con el modelo Markowitz-Tobin-Sharpe-
Lintner. Sin embargo, con datos de febrero de 2002 a Octubre de 2010, se
observa que dicha condicion de equilibrio podria cumplirse en el largo plazo.

Abstract: With an empirical test using a discrete event simulation backtest
and some ANOVA 1 tests, it is noted that the IBEX35 index, known as the market
portfolio in market equilibrium in the Spanish stock market, is inefficient
against an optimal portfolio monthly attained with the Markowitz-Tobin-Sharpe-
Lintner model. Nonetheless, with February 2002 to October 2010 historical
data, it is also noted that the market equilibrium condition could be fulfilled
in the long term.
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I. INTRODUCCION

Desde su aparicion en 1952, el modelo de H. Markowitz se ha convertido
en un referente tedrico fundamental en la seleccion de carteras de valores
dando lugar a multiples desarrollos, estudios y teorias posteriores, llegando
incluso a considerarsele como el padre de las finanzas modernas. A pesar del
importante desarrollo tedrico que esta teoria inicialmente suscitd y sus
continuos avances hasta nuestros dias, su utilizacidon practica no ha seguido
la misma linea entre analistas financieros y gestores de carteras, pasando estos a
utilizar otros modelos posteriores, mas complejos y desarrollados unos y mas
simplificados otros, apartindose aparentemente y en cierta medida de los
principios clésicos de la teoria basica.

El objetivo principal de este trabajo es demostrar, mediante un estudio
empirico y un algoritmo creado para ello, que el modelo de Markowitz-Tobin-
Sharpe-Lintner (MTSL) (Markowitz, H., 1987: 8) puede ser de gran utilidad
en la practica al ser capaz de proporcionar carteras optimas que nos ofrezcan
una mayor rentabilidad y menor riesgo que la cartera presentada por el indice
IBEX35, cartera considerada por la teoria moderna como la “cartera de mercado”
0 “benchmark” del mercado de valores espafiol.

Para realizar esta revision se emplearon las conformaciones historicas
mensuales del IBEX35 de febrero de 2001 a Mayo de 2010, asi como los
datos histéricos mensuales de los rendimientos de las empresas incluidas en
el mismo. Estos datos fueron procesados a través de una simulacion discreta
por eventos en la que se calcularon los parametros de riesgo y rendimiento
de cartera, de los cuales se obtuvieron series de tiempo del Indice de Sharpe
(1966) tanto para la cartera del indice bursatil como de la cartera dptima
derivada con el modelo de carteras mixtas. Las dos series fueron comparadas
de manera visual contra un registro histérico de las fronteras eficientes vy,
posteriormente, fueron estudiadas con una prueba de Analisis de Varianza
unidireccional y diagramas de caja.

Este estudio empirico permite observar la ineficiencia estadistica y financiera
que implica adquirir una cartera que siga el comportamiento y composicion
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de un indice de valor de mercado como el IBEX35, respecto a la eleccion de
otra cartera dptima compuesta por los mismos activos financieros que el indice
IBEX35, cartera obtenida o derivada de la frontera eficiente (Markowitz, H.,
1952) y los principios del “Teorema de la Separacion” de James Tobin (1958) a
través del modelo de Markowitz-Markowitz-Tobin-Sharpe-Lintner (MTSL).
Con todo ello se comprobé a la vez la ineficiencia del Indice como representante
de la cartera de mercado tedrica. Con los resultados de la revision, se deja
abierta la puerta a futuras investigaciones sobre el empleo de éste como
mecanismo de control periodico para la gestion activa en el mercado de
valores espafiol.

II. PLANTEAMIENTO Y REVISION HISTORICA

Se indica en la introduccidon de éste trabajo como la revolucion tedrica
provocada por el articulo de H. Markowitz en 1952 “Portfolio Seleccion” y
la posterior edicion de su libro “Portfolio Seleccion, Efficient Diversification
of Investments” en 1959, no provocd la misma reaccion y desarrollo en la
practica entre los analistas financieros y gestores de carteras. Se ha escrito
mucho sobre las causas de este, en principio, “escaso” desarrollo practico, entre
las que destaca la inicial complejidad matematica del modelo'. Precisamente
W. Sharpe en 1964 y 1978, realizd una simplificacion al suponer una relacion
lineal entre el rendimiento del titulo y el de la cartera de mercado”, definiendo el
riesgo de la cartera sin utilizar las covarianzas. Sin embargo, los avances
econométricos y de programacion actuales, no justifican la no utilizacion del
modelo base como demuestran, entre otros, las simplificaciones de Elton, Gruber
y Padberg (1978), Konno y Yamazaki (1992), Burgess y Bey (1998) o Simaan
(1997).

Las razones de su poca utilizacion son otras como indican Mendizabal,
Miera y Zubia (2002: 34-35) desde algunas hipdtesis restrictivas que tiene el
modelo, pasando por la forma que tienen los gestores de tomar decisiones o la
simple relajacion de las bases de la teoria. En cuanto a las hipotesis restrictivas
contenidas en el modelo como las relativas a determinar en la segunda fase la
funcién de utilidad o la aversion al riesgo del decisor o inversor, pasando por
la consideracion de la divisibilidad de los titulos o el no poder realizar ventas
en corto, son inconvenientes que podrian solucionarse con la introduccidén en

! Complejidad matematica en un doble sentido: por una parte, el algoritmo de resolucién
del programa cuadratico paramétrico era complejo; por otra parte, el nimero de estimaciones
de esperanzas, varianzas y covarianzas es muy elevado.

2 Definida formalmente como tal en Lintner (1965) y en las propuestas de un mercado
eficiente (Samuelson, 1965).
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el modelo de nuevas restricciones’. Otras cuestiones como las valoraciones
subjetivas de los gestores o las nuevas técnicas de seleccion y asignacion de
activos no se pueden resolver con la introduccién de simples restricciones en
el modelo. Todo ello lleva a dividir a los gestores y analistas, incluso a los
académicos, con argumentos a favor y en contra® de la utilizacion practica
del modelo (Iglesias, 1998).

El presente trabajo parte de los supuestos basicos de H. Markowitz en
cuanto a los conceptos de eficiencia de mercado, cartera optima, maximo
rendimiento, minimo riesgo, etc., pero se adentra en las propuestas de Sharpe
(1964) y Lintner (1965) para definir una cartera de mercado como aquella
optima para todos los participantes en el mercado, suponiendo condiciones
de equilibrio y expectativas homogéneas para los inversores (Samuelson,
1965). Con todo ello, el objetivo principal de este articulo es contrastar si el
modelo de Markowitz es capaz de proporcionar carteras eficientes en su sentido
clasico, i.e., con mayor rentabilidad y menor riesgo que la tedrica cartera de
mercado representada por el indice IBEX35.

Existen multiples trabajos y estudios empiricos en los que se analizan
diferentes aspectos de la teoria moderna de carteras en el mercado de valores
espafiol y en concreto sobre el indice IBEX35. Al hacer una revision bibliografica
no exhaustiva de dicho material no podemos dejar de citar a Ferruz y Sarto
(1997), Acosta y Gonzalez (1999) o Jara y Martinez (2000) quienes en sus
trabajos’ analizan la conveniencia o no de considerar el IBEX35 como cartera
de mercado frente al IGBM (indice General de la Bolsa de Madrid). En
concreto Lucas (1998: 42) sefiala como causa de la eleccion del IBEX35 que
“la eficacia y competitividad de los gestores se mide por el IBEX35 en lugar
de por el indice General de la Bolsa de Madrid”®, aspecto que hacemos nuestro
al elegir este indice como referencia en este trabajo. Ya en la primera década
del siglo XXI, Gémez-Sala e Yzaguirre (2003) analizan la evolucion de los
precios de las acciones ante entradas y salidas del IBEX35; 6 Miralles y Miralles
(2005) quienes estudian la relacion entre ocho indices bursatiles y sus efectos
sobre la composicion de las carteras optimas en el periodo 1995-2002.

? Véase, entre otros, Michaud (1989) y Frankfurter y Phillips (1995) sobre los problemas
de la aplicacion practica del modelo de Markowitz.

4 Sobre los argumentos a favor y en contra de la utilizacién practica del Modelo de
Markowitz, véase, Michaud (1989) ¢ Iglesias (1998).

5 Estos autores justifican en sus estudios empiricos la utilizacion del IGBM como
benchmark o indice de referencia por ser el indice que de forma mas completa representa el
mercado de valores espafiol.

8 Véase, Mendizabal, Miera y Zubia (2002: 37).
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Mas recientemente cabe destacar el trabajo realizado por Calvo, Ivorra, y
Liern (2009: 156-157) en el que obtienen la frontera eficiente del IBEX35
utilizando un nuevo algoritmo con las condiciones de Kuhn y Tucher, para el
periodo enero de 1998 a marzo de 2003. O el realizado por Guijarro y Moya
(2006: 26-51) en el que presentan un algoritmo que permite abordar el problema
del “Index Tracking” en la gestion pasiva en cinco indices europeos entre los
que se encuentra el IBEX 35 para el periodo de 2004 a 2006.

El trabajo que se presenta amplia el periodo de estudio de los ultimos
trabajos analizados, abarcando de febrero de 2001 a abril de 2010, permitiendo
mantener en unos casos las conclusiones ya obtenidas por algunos autores en
el pasado, refutar las de otros, asi como avanzar y aportar nuevas ideas con
datos mas actuales a través del algoritmo presentado.

III. ESTUDIO EMPIRICO

3.1. Base de datos

Para contrastar si el indice bursatil IBEX 35 puede o no representar la
cartera de mercado optima en condiciones de equilibrio para el mercado de
valores espaflol se realizaron simulaciones discretas por eventos empleando
las conformaciones histdricas observadas en el indice el dia final de cada
mes para un rango de tiempo que inicia el 28 de febrero de 2001 y termina el 30
de abril de 2010, dando un total de 111 conformaciones historicas, observaciones
0 momentos (t).

Los datos de dichas ponderaciones fueron extraidos de los célculos realizados
por Bloomberg (2010). Al revisar las ponderaciones se observd que existian
titulos de renta variable de empresas que ya no cotizaban en el indice por
diversas razones’, por lo que las fuentes de informacion de los datos histéricos del
precio de cierre se obtuvieron de Reuters, a través de su plataforma Datalink
(Thomson Reuters-Equis, 2010) y de Bloomberg. Las fechas iniciales de las
series de tiempo son variadas siendo las mas antiguas las de las empresas Altadis
S.A. (ALT) y Endesa S.A. (ELE) que datan del 2 de octubre de 1989.

El valor empleado para realizar el analisis de carteras fue el “precio de
cierre ajustado”. Dicho precio se calcula desde el valor histérico al que se
incorpora el impacto que tienen diversos derechos corporativos como pueden
ser los splits, los cuales pueden afectar el calculo de las varianzas y covarianzas de

7 Sobre las razones que incluir y excluir activos del indice IBEX33, véase, SOCIEDAD
DE BOLSAS WEB.: www.sbolsas.com/data/compolBEX.pdf.
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no ser corregidos®. Con estas series de tiempo se calcul6 el rendimiento ex-post
del activo financiero como rendimiento por plusvalias’ al suponerse eficiencia
fuerte en el mercado de valores espafiol y por tanto en su indice IBEX35.

3.2. Metodologia empleada para el contraste tedrico

Se realiza una simulacién discreta por eventos partiendo de la fecha inicial
del 28 de febrero de 2001 en la que, en cada una de las 117 fechas simuladas
(1", se emplearon series de tiempo de tamafio T<30, con lo que se obtienen
series de tiempo estadisticamente significativas, contando con 35 series de
tiempo, correspondientes a los rendimientos de cada accion que conformaban el
indice IBEX35 en t.

Con estas series se calcularon los parametros estimados'' de valor esperado
W, covarianza o;; y varianza o;" de los titulos involucrados. Dado que las
series de tiempo en muchas fechas o etapas t de la simulacion no tienen la
misma longitud'’, se emplearon calculos de parametros estadisticos con datos
omitidos. Para fines de la Teoria de Carteras y de lo propuesto por Markowitz, lo
que se obtiene es un vector de valores esperados B y una matriz de varianzas
y covarianzas C. Dado que no todas las series de tiempo tienen la misma
longitud, se asigné el valor NAN" a los valores omitidos.

Para calcular el riesgo y el rendimiento de la cartera se emplea un vector
columna de niveles de inversion, (i.e. partes del presupuesto que se invierten
en cada activo). Para la realizacion de este estudio, se definiran dos vectores;
uno llamado ;" para las ponderaciones de la cartera dptima que se quiere
calcular y otro M; para los pesos que tiene cada accion en el indice IBEX35

8 La correccion la proporcionan directamente los proveedores de informacion. Sin
embargo, la metodologia de estos consiste en dividir o multiplicar las observaciones previas al
evento corporativo. Por ejemplo. Si en t se decreta un Split 2 a 1, se dividen las observaciones
en t-n entre 2. Los derechos como pagos de dividendos o suscripciones los descuenta el
mercado en t por lo que no requieren de ajuste adicional.

? Se intenta con esta hipdtesis de trabajo dejar aparte los problemas de reinversion de los
dividendos tanto por parte de los accionistas como de las empresas en el calculo de las
rentabilidades finales, dejando su posible incorporacién a futuros trabajos de investigacion.

!0 La simulacién o backtesting concluyé el 29 de octubre de 2010.

" De forma general, cuando un titulo cotiza en un mercado bursatil amplio y desarrollado
la distribucion de probabilidades de r, sigue una distribucion Normal, segun el Teorema
Central del Limite, por lo que su valor esperado ; se utiliza como la rentabilidad del titulo, y
su varianza o> como medida del riesgo asociado al titulo, y son suficientes para describir la
distribucion del rendimiento futuro de la cartera.

"2 En ocasiones T<30.

" En MATLAB los valores omitidos o no encontrados se denotan con la expresién NAN
del término “Not A Number”.
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en la fecha t. A diferencia de las ponderaciones de M; que estdn dadas por el
mercado, los valores de W;" son niveles 6ptimos que se obtienen empleando
al derivar y obtener la frontera eficiente a través de técnicas de programacion
cuadratica. El propdsito es la contrastacion de las carteras eficientes teoricas
(IBEX35) con las obtenidas mediante estas simulaciones.

De esta forma se tienen 100 posibles soluciones de W; ", i.e., de las ponderaciones
de los titulos que permiten obtener 100 carteras eficientes en el sentido clasico
de Markowitz de méximo rendimiento y minimo riesgo.

Avanzando en la teoria moderna de carteras, se debe elegir un punto de la
frontera eficiente que sera el optimo para todos los participantes del mercado
igeq . , * .
y que, en base al supuesto de equilibrio, dara una cartera donde W; =M.. Es decir,
en condiciones de equilibrio, se tendra una cartera 6ptima para todos los
participantes, a la que se denominaré cartera de mercado y que sera tedéricamente
igual al indice, aspecto que precisamente se contrasta en este trabajo.

En cuanto a la rentabilidad del activo libre de riesgo, necesaria aqui para
el calculo de la CML y posteriormente para la aplicacion de las medidas de
performance, se ha utilizado la rentabilidad media anual de la tasa repo a un
mes de las letras del tesoro de los afios 2001 a 2010, si bien a efectos de esta
contrastacion, en el calculo de las carteras dptimas la proporcion invertida en
renta fija o liquidez sera nula. Una representacion grafica de la frontera eficiente
y de la Linea de Asignacién de Capital (LAC) o linea caracteristica del mercado
(LCM) en condiciones de equilibrio se da en el grafico 1.

Grafico 1

Y 10° Derivacion de la cartera 6ptima con el modelo Markowitz-Tobin-Sharpe-Lintner (MTSL)
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Para contrastar la eficiencia de las dos fronteras eficientes, la frontera
simulada y la del IBEX35, se ha utilizado el indice de Sharpe (1966). En
este sentido, dicho indice (S,)coincide con la pendiente del problema de
optimizacidn. Por tanto, si se desea probar que el disefio de la cartera 6ptima
para un inversor en el mercado de valores espaiiol en equilibrio, en el que
prevalecen las expectativas homogéneas es el mismo que las ponderaciones
que tiene el indice (o viceversa), una de las maneras mas intuitivas consiste
en comparar y contrastar la eficiencia de ambas con los valores histdricos
observados de S, y Sy (Sharpe del indice) en la simulacion discreta por eventos.
Para ello se comprueba que las series de tiempo son estadisticamente iguales
a través de un Analisis de Varianza (ANOVA) unidireccional.

3.3. Resultados observados

Con esta metodologia se obtuvo el analisis grafico en un espacio tridi-
mensional como se muestra en el grafico 2. En este grafico se puede observar
una superficie que corresponde a las 117 fronteras eficientes obtenidas con la
resolucion del problema de optimizacion.

Grafico 2

Comparativo de eficiencia de cartera 6ptima v.s. IBEX35 Index en relacion a la frontera eficiente

e Cartera 6ptima modelo optimizacion

® |BEX35 Index
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Riesgo s(p) tiempo

Se puede apreciar, al inicio del periodo de observaciones, como los
parametros de riesgo y rendimiento son mas amplios que al final de las
series. Esto se debe principalmente a dos tipos de factores:

AJEE, XLIV (2011) 399-418/ISSN 1133-3677



408 ISABEL MARTINEZ TORRE-ENCISO; OSCAR VALDEMAR DE LA TORRE TORRES

1) Desde un punto de vista metodoldgico, algunas series de tiempo son
mas cortas que otras respecto a algunas acciones concretas como es el
caso de AMA (Amadeus Global Travel Distribution S.A.) o TRR (Terra
Networks S.A.) donde T<30, situacion que impact6 en los niveles de
riesgo y rendimiento; y,

2) Desde un punto de vista socioeconomico, en los primeros afios del
siglo XXI se producen una serie de importantes acontecimientos que
tiene su reflejo en los mercados financieros y en las cotizaciones, a veces
atipicas, de sus activos. Entre estos acontecimientos cabe destacar, entre
otros, la crisis de las empresas de tecnologia del afio 2001, los atentados
terroristas en Nueva York el 11 de septiembre de 2001, asi como el
proceso de convergencia e integracion europea y la implantacion del
espacio monetario europeo con la aparicion de la moneda tnica, el euro,
el 1 de enero de 2001.

En el andlisis grafico proporcionado por el grafico 2, se aprecia que los
niveles de riesgo y rendimiento del IBEX35 (puntos rojos), frente a las apro-
ximaciones de la cartera de mercado'* u dptima simulada (puntos azules), no se
localizan en ningin punto de la frontera eficiente (FE) obtenida en el periodo
considerado, situandose estos por debajo de FE, lo que lleva a indicar que el
indice no se puede considerar como la mejor cartera para los inversores bajo
los supuestos establecidos'. Al calcular los indices de Sharpe se obtuvieron
resultados como los expuestos en el grafico 3 donde se corrobora lo observado
en las exposiciones tridimensionales, i.e., se vuelve a observar como el indice de
Sharpe de la cartera 6ptima obtenida por simulacion es superior al indice de
Sharpe del IBEX35 en todo el periodo de analisis.

Ahora bien, esta afirmacion a cerca de la no eficiencia del IBEX35 frente
a la cartera 6ptima simulada ha de realizarse con ciertos matices a la luz del
grafico 3. Se observa en ella que a lo largo de todo el periodo existe un
importante diferencial entre los dos ratios de Sharpe, diferencial que mide el
exceso de eficiencia de la cartera Optima contra el indice (S,>Sy). Sin
embargo, se observa que este diferencial no es constante a lo largo de todo el
horizonte temporal, sino que en ciertos meses es muy erratico. En concreto,
se aprecia que el indice de Sharpe de la cartera simulada es notoriamente alto
en dos periodos: en los primeros meses del periodo analizado, 2001-2002, y
a finales de 2004 y principios de 2005, i.e., desde t=48.

' Cartera simulada con el algoritmo presentado.

"> Hipotesis para la realizacién de este trabajo: equilibrio y eficiencia perfecta en el
mercado de valores espafiol, expectativas homogéneas e inexistencia de costes de transaccion
financiera.
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Después de revisar los datos histdricos de las acciones que componen el
indice y con la finalidad de determinar si este comportamiento obedece a una
mala calidad en los datos de entrada, se observa que los movimientos (en
menor magnitud en el IBEX35 y en una mayor en la cartera dptima simulada)
obedecen a las condiciones de riesgo y rendimiento propias de la operatividad
del mercado de valores espafiol, descartando un error de datos o ponderaciones
de indice, por lo que se hace necesario analizar las razones de dichas fluc-
tuaciones.

Grafico 3

Comparativo de indices de Sharpe: cartera éptima v.s.IBEX35 Index

25/
Cartera éptima modelo optimizacion
IBEX35 Index

0.5

indice de Sharpe S=(E(p)-rl)/s(p)

0.5
o 20 40 60 80 100

tiempo

El primer periodo de fuertes fluctuaciones en el ratio de Sharpe de la
cartera simulada se produce en los primeros meses de 2001. Entre las razones
que podrian justificar estos movimientos estdn las ya indicadas de forma
general: la crisis de las empresas de tecnologia del afio 2001, los atentados
terroristas en Nueva York el 11 de septiembre de 2001, asi como el proceso
de convergencia e integracion europea y la aparicion de la moneda tnica, el
euro, el 1 de enero de 2001. Sin embargo, estas razones no son suficientes
para explicar las fluctuaciones producidas en la cartera simulada, ya que las
mismas deberian afectar de igual manera al indice de Sharpe del IBEX35, el
cual no ha sufrido estas fluctuaciones. Las razones deben estar entonces en
los aspectos metodolégicos o la composicion de la cartera optima. Respecto
a los aspectos metodoldgicos, se ha indicado que algunas series de tiempo
son mas cortas que otras respecto a algunas acciones concretas, y por tanto
en esos casos T<30, situacion que puede justificar en parte el impacto en los
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niveles de riesgo y rendimiento. Observando los diferenciales en los ratios
de Sharpe (Sp>Sv), los meses en los que éstos son superiores a la unidad son
marzo, agosto, octubre y noviembre, meses en los que la cartera simulada ofrece
un extra de rentabilidad sobre la media de las carteras simuladas aqui obtenidas,
lo que supone un interesante aspecto a reflexionar por parte de gestores y
operadores de mercado que permanentemente buscan oportunidades de obtener
extra-rendimientos y batir a los mercados, mediante la gestion activa de sus
carteras.

En cuanto a la composicion de las carteras Optimas de estos meses de
maxima eficiencia se observan tres aspectos importantes de cara a la propia
gestion de las carteras:

1) Por una parte, el niimero de activos que incluyen estas cuatro carteras
no difiere especialmente de otras simuladas al no haber establecido
ninguna hipoétesis de cardinalidad en el estudio que se esta realizando,
por lo que dichos 6ptimos se obtienen con un numero de titulos que
varia de 9 en el mes de marzo a 4 en los meses de octubre y noviembre
de 2001.

2) En cuanto a la composicion de las carteras, ha sorprendido la distribucién
porcentual al haber en todas las carteras un activo que recoge porcentajes
superiores al 50%, llegando incluso en el mes de noviembre a tener un
solo activo una ponderacion del 97,2%, llevando, sin embargo, a una
solucion dptima que obtiene un extra-rendimiento sobre la media de
las carteras simuladas.

3) Respecto a los titulos que componen estas carteras, no necesariamente
se mantienen en las mismas, sino que aparecen en ellas en funcion del
objetivo de maximo rendimiento y minimo riesgo global, lo que dificulta
sensiblemente la gestion y seguimiento de las mismas.

Dos de estos aspectos importantes en las carteras estudiadas, el niimero
de titulos y las ponderaciones necesarios para obtener estas carteras optimas,
seran analizados en futuras investigaciones al chocar aparentemente con los
requisitos de diversificacion necesarios para obtener la eficiencia.

El segundo periodo en el que se produce una importante separacion entre
los dos indices de Sharpe se observa entre diciembre de 2004 y enero de
2005', si bien se mantiene la divergencia o fuerte separacién de los indices

'S Correspondiendo a la observacién en t=48.
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hasta septiembre de 2005, lo que al analizar el diferencial de ratios lleva a
indicar que se ha producido un periodo de nueve meses en los que las carteras
simuladas de enero a septiembre de 2005 superan la media de eficiencia de
las carteras estudiadas. Al analizar estas carteras en términos semejantes a
los de la primera fluctuacion se pueden indicar causas socioeconomicas
diferentes: el afio 2005 es considerado uno de los periodos mas “boyantes”
de la economia espafiola, expansion basada en el consumo privado y en los
precios inmobiliarios, alcanzandose en este periodo una de las tasas de
crecimiento mas fuertes de la zona euro, con el 3,5%. La razén fundamental
de este fuerte crecimiento estuvo en el consumo privado, "fuerza motora" de la
expansion economica, gracias a un marcado aumento del empleo. Este hecho
justifica en cierta medida que sean nueve meses de extra-eficiencia sostenida
sobre la media de las carteras simuladas al ser el mercado de valores el reflejo de
las expectativas de la situaciéon economica.

En cuanto a la composicidn de las carteras 6ptimas de estos nueve meses
de 2005 de maxima eficiencia se comentan los tres aspectos analizados también
para los picos de eficiencia del 2001:

1) El nimero de activos que incluyen estas nueve carteras optimas simuladas
va de 8 titulos en enero hasta 13 titulos en septiembre, observandose
una lenta pero creciente incorporacion de titulos en las carteras optimas de
este periodo.

2) En cuanto a la composicion de las carteras también es sorprendente la
distribucién porcentual. Si bien al ser un mayor numero de titulos los
porcentajes estan mas distribuidos, en estas carteras hay varios activos
que recogen porcentajes superiores al 20%, y solo en una de las carteras
hay un tinico valor que concentra el 75% de ponderacion (agosto de 2005).

3) Respecto a los titulos que componen las mismas'’, tampoco aqui se
mantienen todos sus activos.

Una vez justificados estos saltos de eficiencia y las separaciones de los
indices de Sharpe observados en el grafico 3, el siguiente paso es intentar
solucionar los mismos. Para ello se realizaron tres pruebas ANOVA unidi-
reccionales de las series de tiempo. Una para el total de realizaciones (grafico
4), y otras dos (graficos 5 y 6) para segmentos diferentes de la misma, una para
el periodo' del 28 de febrero de 2002 al 31 de Diciembre de 2004 (t €

'7 El analisis y comparacion de estas carteras, seran analizados en futuras investigaciones.
'8 Con el propésito de comparar series lo mas homogéneas posible y eliminar posibles
errores en los resultado, se decididé eliminar de la primera serie aquellas observaciones
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[13,47]) y otra para el periodo del 31 de Marzo de 2005 al 29 de octubre de
2010 (t € [50,117]), con la idea de contrastar los resultados. De las tres
ANOVA se obtuvieron los resultados de las tablas 1, 2 y 3. En ellas se
observa que, con una probabilidad de 5% se puede rechazar la hipotesis nula,
dando paso a la alternativa: “La conformacion o composicion del IBEX35,
considerado como la cartera de mercado en equilibrio y en el supuesto de
expectativas homogéneas, es diferente a una cartera optima y eficiente derivada
con el modelo de carteras Markowitz-Tobin-Sharpe-Lintner”. A su vez, se
aprecia que la probabilidad de cometer un error tipo I es de 0.

Grafico 4
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Cartera dptima IBEX35
Grifico 6

correspondientes al afio 2001 ya que, dadas las circunstancias del mercado por los eventos
econdmicos y sociopoliticos, generaron observaciones potencialmente atipicas, y sin embargo
reales y veraces, del indice de Sharpe tanto del indice IBEX35 como de la cartera dptima.
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Tabla 1
Fuente [Suma de cuadrados |Grados de libertad |MS Estadistico F |Prob. Error tipo |
columnas 24.88904854 1| 24.88904854| 161.4442631 1.99381E-28
Error 35.76627098 232| 0.154164961
Total 60.65531953 233

Tabla 2
Fuente Suma de cuadrados |Grados de libertad |MS Estadistico F|Prob. Error tipo |
columnas 11.10944779 1 11.10944779| 262.281793 1.11E-28
Error 3.896836236 92 0.042356916,
Total 15.00628403 93

Tabla 3
Fuente Suma de cuadrados |Grados de libertad |MS Estadistico F |Prob. Error tipo |
columnas 11.10944779 1| 11.1094478| 262.2817934 1.11E-28
Error 3.896836236 92| 0.04235692
Total 15.00628403 93

Las tres pruebas ANOVA unidireccionales de las series de tiempo de indices
de Sharpe corroboran la ineficiencia del IBEX35, en términos de Markowitz,
observada en el andlisis grafico tridimensional (grafico 2), frente a las carteras
optimas simuladas. En el periodo de estudio, la eficiencia del IBEX35 es menor
que las de las carteras simuladas, no pudiendo entonces considerar al mismo
como la cartera 6ptima del mercado en condiciones de equilibrio, eficiencia
informacional y expectativas homogéneas, dejando la puerta abierta para
investigar sobre la idoneidad de emplear una gestion pasiva versus una activa en
una cartera que emplee el universo de activos financieros de las 35 acciones mas
bursatiles del consorcio Bolsas y Mercados Espafioles.
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IV. CONCLUSION

El estudio realizado abarca el periodo comprendido entre febrero de 2001
y Mayo de 2010, avanzando en el horizonte temporal de estudios previos,
utilizando datos histdricos mensuales de los rendimientos de las empresas
incluidas en el IBEX35. Estos datos fueron procesados a través de una
simulacion discreta por eventos en la que se calcularon los parametros de
riesgo y rendimiento de las carteras, de los cuales se obtuvieron series de tiempo
del indice de Sharpe, tanto para la cartera del indice bursatil IBEX35 como
de la cartera optima derivada con el modelo de carteras mixtas. Las dos series
fueron comparadas de manera visual contra un registro historico de fronteras
eficientes y, posteriormente, fueron estudiadas con una prueba de Analisis de
Varianza unidireccional y diagramas de caja.

Mediante este estudio empirico se demuestra que el Modelo de Markowitz-
Markowitz-Tobin-Sharpe-Lintner puede ser de gran utilidad en la practica al
ser capaz de proporcionar carteras optimas que ofrecen una mayor rentabilidad y
menor riesgo que la cartera del indice IBEX35, cartera considerada por la
teoria moderna como la “cartera de mercado” o “benchmark” del mercado
de valores espariol. En este sentido, los resultados de este estudio llevan a poner de
manifiesto que los indices bursatiles de valor de mercado como el IBEX35
espafiol son aproximaciones ineficientes, aunque muy utiles, si se compara
con otra cartera Optima compuesta por los mismos activos financieros que el
indice IBEX35, derivada al aplicar los criterios de racionalidad limitada en
el contexto de las variables rendimiento y riesgo.

A su vez, en el analisis grafico de las series de Indices de Sharpe se aprecia
que la eficiencia de la cartera optima y del IBEX35 tienden a converger a pesar
de las condiciones econdmicas y financieras existentes, aspecto que debera
estudiarse a la luz de mas informacion y que permite dejar la puerta abierta
al estudio del equilibrio en el mercado financiero espafiol en el largo plazo.
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