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Abstract

This paper examines the financial performance of the FTSE4Good IBEX and compares it to its
non-sustainability counterpart, the IBEX 35. The main purpose is to evaluate the daily
performance for the period Aug 2011-Aug 2014 (3 year period data), to conclude whether the
sustainability index is representative of its non-sustainable counterpart or not. The results
indicate that over the period studied, the FTSE4Good IBEX overperformed the IBEX 35. The
results suggest that investors who invest in a portfolio composed of participations of the
FTSE4Good IBEX do no worse than their counterpart who does not follow a socially
responsible strategy when purchasing equity. The study is completed with a comparison of
the indexes DJSI EXATGA and the non-sustainability counterpart D]GI. In this case the DJSI
EXATGA underperformed the DJGI. This result might be due to the composition of each of the
indexes and their base universe or risks associated. Additionally, various tests were run to
compare the differences among the daily performance; suggesting that there were no
significant differences. The study concludes with the thought that investing in a sustainability
product such as SRI Equity Indexes, might not suppose an extra cost to the investor as means
of the price paid for investing responsibly. Therefore, it seems appropriate to broaden the
study, in order to include more comparative tests that can provide investors and the academic
community with a more consistent theory.

Keywords: CSR, Financial performance, Daily return, FTSE4Good IBEX, DJSI EXATGA

Resumen

Este estudio evalda el rendimiento de las participaciones en el FTSE4Good IBEX y lo compara
con su contraparte no sostenible, el IBEX 35. El objetivo principal es analizar el rendimiento
diario para el periodo Agosto 2011-Agosto 2014 (datos correspondientes a un periodo de 3
afios), para asf poder determinar si el indice FTSE4Good es representativo de su contraparte
no sostenible. Los resultados demuestran que en el periodo estudiado, el FTSE4Good IBEX
supera en rentabilidad a su contraparte. Ademas indican que los inversores que invierten en
un portfolio compuesto por participaciones del FTSE4Good IBEX obtienen resultados
similares a los obtenidos por aquellos inversores que no siguen una estrategia de inversién en
activos con criterios socialmente responsables, e invierten en la contraparte no sostenible. El
estudio se completa con una comparativa con el indice DJSIEX ATGA y su contraparte no
sostenible, el DJGI. Los resultados demuestran lo contrario a los obtenidos por el IBEX 35 y el
FTSE4Good IBEX; en este caso, el indice de sostenibilidad obtiene una rentabilidad ajustada
por el riesgo inferior que la del DJGI. Este resultado se puede deber a la composicidn de cada
uno de estos indices y los riesgos asociados a estos. Concluimos el estudio con el pensamiento
de que una inversidon socialmente responsable puede perfectamente replicar un indice “no
sostenible” e inclusive, en ocasiones, reducir el riesgo de las carteras. Se cree conveniente
realizar mas estudios comparativos utilizando diversos indices sostenibles y seleccionar una
referencia que se adecue al universo y composicion de este, para asi poder probar de forma
mas completa y rigurosa los estudios iniciados en esta investigacion.

Palabras clave: RSC, Rendimiento financiero, Rendimientos diarios, FTSE4Good IBEX, D]SI
EXATGA



“Creating a strong business and building a better world are not conflicting goals —

they are both essential ingredients for long-term success”
William Clay Ford Jr.
Executive Chairman, Ford Motor Company.

1. Introduccion

En el actual entorno de recuperacién econémica en el que nos encontramos,
consideramos de vital importancia el comprender muy bien en doéonde se esta
invirtiendo el dinero y qué consecuencias puede tener para el gestor o inversor.
Debido al auge existente en los nuevos medios de inversion sostenible y al continuo
desarrollo de nuevos indices de sostenibilidad, es importante conocer las diferentes
variables que juegan un papel primordial en la evolucién de este.

Por esta razdn, el estudiar estos indices detalladamente, ya sea de forma descriptiva o
comparativa, puede ayudar a comprender este mercado y facilitarnos la toma de
decisiones acerca de la relaciéon beneficio/riesgo existente a la hora de invertir en
estos indices.

Este trabajo se centra en el estudio de indices de sostenibilidad, en particular, en el
FTSE4Good IBEX y el Dow Jones Sustainability Index EXATGA, y se compara con sus
contrapartes, el IBEX 35 y el Dow Jones Global Index, respectivamente. Se estudiaran
los criterios de inclusién y de exclusidn, y las diferentes variables a tener en cuenta en
el momento de componer una cartera.

Este estudio se complementara con un analisis posterior que compara la maxima
pérdida esperada (metodologia VaR) para cada uno de los indices. Finalmente se
concluirda con un resumen de los resultados y una explicacién de la validez o el
rechazo de las hipétesis.



2. Objetivos y Justificacion

2.1 Objetivos

Este trabajo tiene como objetivo principal la revision de los criterios de inclusién en el
indice FTSE4GOOD IBEX y la evolucion del mismo a lo largo del tiempo,
complementando el estudio con una comparativa con distintos indices, dentro de los
cuales se incluirdn indices “no sostenibles”. Dentro de estos estan el IBEX35, para asf
ver si hay alguna diferencia en lo que a rentabilidad o variabilidad se refiere, que
ayude a determinar si realmente hay algun efecto/beneficio en la cotizacién de
aquellas empresas que implementan programas de responsabilidad social dentro de
su operativa. Esta misma comparativa se extendera a otros indices con informacion
publica disponible, que puedan utilizarse para probar las diferentes hipotesis que
plantea el estudio.

2.2 Justificacion

En los ultimos afios han ido apareciendo multiples indices de sostenibilidad, y con
ellos numerosos estudios que los comparan con su contraparte no sostenible;
demostrando, en la mayoria de los casos la existencia de muchas variables que juegan
un papel importante en la evoluciéon de los mismos (Bauer et al, 2005; Schroder,
2007).

Un indice de reciente creacion es el FTSE4Good IBEX, para el que apenas existen
estudios comparativos con su contraparte. Se trata del unico indice de sostenibilidad
de la bolsa espafiola. Consideramos importante realizar un estudio comparativo entre
el FTSE4Good IBEX y el IBEX 35 para comprobar si se puede esperar una mayor
variabilidad y rentabilidad y una menor perdida esperada en el indice sostenible,
calculada con el método de simulacidn historica.

Creemos conveniente completar el estudio con el analisis de los criterios de inclusién
y exclusién que se utilizan actualmente para estos indices, llevando a cabo una
comparativa entre ellos.

Los resultados deben servir como referencia para cémputos o estudios mas
elaborados y deberia ser aplicable a cualquier otro activo o portfolio de activos con
ligeras modificaciones. Algunas de las razones por las que la exposicién de estos



indices es vital son: el marco conceptual conformado por Basilea para la adecuacion
de capital, para que las corporaciones obtengan un mayor rating por parte de las
agencias de calificacidn.

De esta manera, si no todos, los inversores institucionales, compaiiias financieras,
corporaciones e individuos estan expuestos al riesgo inherente en estos indices.



3. Hipotesis

La hipédtesis de partida (HO) es que los indices de sostenibilidad tienen una
rentabilidad ajustada por el riesgo similar a la de los indices que no aplican criterios
de sostenibilidad.

H1: Los indices de sostenibilidad experimentan una menor variabilidad porcentual en
la rentabilidad diaria, lo que se traduce en una menor pérdida esperada.

H2: Los indices de sostenibilidad presentan una correlacién positiva con su indice de
contraparte.



4. Marco conceptual y estado de la cuestion

Descripcién indices

Elaboracion de indices

Debido a que dentro de los objetivos del presente trabajo esta el estudio de los
criterios actuales de inclusion y exclusién de los dos indices a estudiar, se cree
conveniente mencionar los diferentes estudios realizados en lo referente a los
criterios de inclusiéon/exclusion para diferentes periodos. Gémez e Izaguirre (2003)
realizaron un estudio sobre los cambios realizados en el IBEX 35 durante el periodo
1990-1998.

El primer indice de sostenibilidad fue el Domini 400 Social Index (DSI), estrenado en
1999 por Kinder, Lydenberg y Domini (KLD), y compuesto por 400 empresas
estadounidenses de mediano y gran tamafio. El primer indice en expandirse a nivel
mundial corresponde a SAM Research Group! (Sustainable Asset Management de
Zurich), el que con la cooperacion de Dow Jones Sustainability Indexes (de aqui en
adelante DJSI), publican el 8 de Septiembre de 1999, la primera composicion del D]SI.
Este indice consiste en una familia de indices compuesto por las compafiias con mayor
puntuacion de entre 57 industrias (Nowosielski & Nadolski, 2007)

A medida que ha ido evolucionando el mercado de indices de sostenibilidad, han ido
apareciendo nuevos y cada vez con criterios de inclusion/exclusion mas exigentes.

Para lo que se refiere a este trabajo de investigacién, vamos a utilizar como base de
estudio los indices IBEX 35 de la Bolsa de Mercados Espafioles y el indice de reciente
creacion FTSE4GOOD IBEX, de creacion conjunta por el Grupo FTSE y BME. De la
misma manera se ird comentando y el lector podra observar las diferencias con
algunos de los indices mas importantes a nivel mundial (p.ej. DJSI).

Indice FTSE4GOOD IBEX

Este indice surge en 2008, de la unién entre Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y el
grupo FTSE. Los valores que lo conforman provienen de compafiias que cotizan en los
indices IBEX 35 de BME y el FTSE Spain All Cap, que cumplen con los estandares de
buenas practicas en Responsabilidad Social Corporativa. Estas compafiias trabajan por

1 www.sam-group.com
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mantener el medio ambiente, al igual que por mantener una buena relacién con todos
sus stakeholders. De la misma manera intentan contribuir a través de programas y
planes especificos que apoyan a los derechos humanos.

Algunas de las funciones que satisface este indice son:

e Permite a los inversores determinar e invertir en companias que cumplan
ciertos principios globales de Responsabilidad Social Corporativa.

e Puede usarse como solucion para los gestores de fondos de pensiones publicas,
a los que ahora la ley en Espaia les exige que inviertan un 10% en fondos de
pensiones publicas en IRS.2

e Para proveer a los gestores de activos con un benchmark de inversién
responsable, y como una herramienta para el desarrollo de productos de esta
clase.

e Permitir a los inversores conseguir capital a través de mantener una buena
politica de responsabilidad corporativa (p.ej. ayuda a mejorar la imagen del
producto y de la empresa).

e (Como herramienta de compromiso, ya que motiva a las compafiias a ser mas
responsables.

Criterios de seleccion

Los criterios de inclusion que utiliza el indice representan los estandares/principios
globales de buenas practicas en lo que es Responsabilidad Social Corporativa, que han
sido desarrollados, y que se mantienen en constante evolucion. Estos principios se
desarrollan a través de un largo proceso de consulta al mercado, y estos son
adaptados por sus diferentes stakeholders, como son Organizaciones No
Gubernamentales, entidades del gobierno, el sector académico, la comunidad
inversoray el sector corporativo, entre otras.

Estos criterios son3 4:

e Aquellas compaiiias presentes en el indice FTSE Spain All Cap o en el indice
IBEX 35, que cumplan con los criterios sobre responsabilidad social

2 www.bolsamadrid.es
3 www.sbolsas.com
+www.ftse.com



corporativa detallados en el documento Criterios de Inclusién para el indice
FTSE4Good IBEX, seran elegidos como valores componentes del indice.

Los valores de pequena capitalizacion seran evaluados segun un criterio
especifico ajustado de los criterios de inclusion del indice FTSE4Good. Esto se
produce como consecuencia de que estas compaiiias no han sido sometidas a
los criterios de inclusion de FTSE4Good con anterioridad, y que la
responsabilidad social corporativa en las empresas de pequefa capitalizacién
espafiolas estan en proceso de desarrollo. Aquellas compafiias elegibles que no
sean consideradas como de grande o mediana capitalizacién en el indice FTSE
Spain All-Cap, y que no pertenezcan al IBEX 35 seran consideradas como
valores de pequefla capitalizacion para la aplicacion de los criterios de
inclusién.

Los valores de pequena capitalizacion tendran que cumplir con criterios
medioambientales ajustados, pero con el tiempo se les exigird cumplir con
todos los criterios.

Segun se incorporen nuevos criterios a la serie de indices FTSE4Good, éstos
seran trasladados al indice FTSE4Good IBEX.

.. v e 5
Revisiones periodicas

Los indices FTSE4Good se revisan semestralmente en Marzo y Septiembre,
utilizando la informaciéon de mercado disponible hasta la Gltima sesion de
Febrero y Agosto respectivamente. La evolucion de las compaiiias con respecto
a los criterios de inclusion en FTSE4Good IBEX sera estudiada por el proveedor
de datos de FTSE4Good incluyendo datos hasta el viernes mas cercano al 15 de
Enero y 15 de Julio inclusive, respectivamente.

La revision semestral y la aplicacion de ponderaciones maximas de los
componentes del indice tendra lugar al cierre de la sesion del tercer viernes de
los meses de Marzo y Septiembre coincidiendo con los demas indices
FTSE4Good.

Las decisiones de las revisiones semestrales serdn anunciadas tan pronto como
sea posible una vez que la reuni6on del comité FTSE4Good Policy haya
concluido.

La revision de las ponderaciones maximas admitidas por valor sera efectiva
tras el cierre de la sesion del tercer viernes de los meses de Marzo y
Septiembre.

5 www.sbolsas.com
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Los componentes del indice FTSE4Good IBEX veran sus ponderaciones limitadas
utilizando para ello los precios ajustados por operaciones corporativas tras el cierre
de la sesion del segundo viernes de los meses de Marzo y Septiembre. La aplicacion de
las ponderaciones maximas por valor se realizara tras el cierra de la sesion del tercer
viernes de los meses de Marzo y Septiembre, y estara basada en los componentes,
numero de acciones y coeficiente flotante correspondiente al siguiente dia de
negociacidn tras el tercer viernes de cada mes.

Cambios en la composicion®

Inclusiones y exclusiones entre revisiones:

Cuando una nueva compafia es anadida al universo subyacente, solo sera
consideradas para su inclusion en la préxima revisiéon semestral.

Si un valor del indice FTSE4Good IBEX deja de pertenecer a la serie de indices
FTSE4Good, éste sera excluido del indice FTSE4Good IBEX.

Si un valor elegible es excluido del indice IBEX 35 y no vuelve a ser incluido en
un periodo de dos afios, se utilizaran los criterios de inclusién ajustados para el
indice FTSE4Good IBEX, siempre y cuando este valor siga perteneciendo al
indice FTSE Spain All-Cap.

Fusiones y adquisiciones:

Si un componente del indice es absorbido por una compafiia que no pertenece
al indice, el valor absorbido sera excluido del indice FTSE4Good IBEX.

Cuando dos compafiias del indice se fusionan o una compaiiia del indice es
absorbida por otra que también pertenece al indice, la compafiia resultante
sera elegible para su inclusién en el indice FTSE4Good IBEX.

En el caso de que una compaiiia que no pertenece al indice absorba a una de
las companias que lo componen, la sociedad resultante no sera elegible para la
inclusion en el indice FTSE4Good IBEX a no ser que, la compaiiia absorbente
perteneciese al universo elegible durante el ultimo periodo de revision. La
elegibilidad de la entidad resultante sera estudiada en la siguiente revision
semestral.

6 www.sbolsas.com
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Segregacion patrimonial o escisidn societaria:

Si una sociedad incluida en el indice lleva a cabo una segregacion patrimonial o
una escision societaria, la nueva sociedad escindida seguird siendo elegible
para su inclusién siempre y cuando siga estando incluida en la serie de indices
FTSE4Good. La elegibilidad de las compaifiias resultantes sera estudiada en la
siguiente revision semestral.

Suspensioén de negociacion:

En caso de suspensién de la negociaciéon de un valor componente, este
permanecera en el indice al precio al que fue suspendido hasta un limite de 10
dias habiles. Durante este periodo, FTSE podra decidir la exclusién inmediata
del citado valor al precio de la suspensién o a precio cero.

Cuando la suspensién de una compaiiia sobrepasa el mediodia del décimo dia
habil (y la opcién de excluirlo no se ha ejercido) el valor componente sera
excluido como norma general a precio cero o al precio al que fue suspendido.
Cuando el motivo de la suspensién no sea en detrimento de la compaifiia FTSE
podrd tomar la decision de mantener el valor o excluirlo a su precio de
suspension, siguiendo la recomendacién del Comité Asesor Regional de Indices
(Regional Index Advisory Comittee)

Cuando en una compafiia que ha sido excluida del indice por suspensién de
negociacion, se levanta la suspension de negociacion, sera revisada como
compaiiia elegible en la préxima revision semestral.

Cambios en las ponderaciones de los valores componentes del indice:

12

En términos de calculo del indice FTSE4Good IBEX el numero de titulos en el
indice sera redondeado al nimero entero mas cercano, y para evitar excesivos
ajustes en el peso de los valores, el nimero de titulos en el indice solo se
ajustara cuando suponga una variacion superior al 1% respecto al anterior
numero de titulos.

Los ajustes para reflejar cambios en el capital de los componentes deben
realizarse antes del comienzo de la sesion en la que los cambios tienen efecto
(por ejemplo, la fecha ex derecho en una ampliacién de capital). Los ajustes
anunciados después del cierre del calculo del indice seran realizados en el
siguiente dia bursatil.

Todos los ajustes son introducidos antes del comienzo del calculo del indice el
dia de efectos, a no ser que las condiciones del mercado lo impidan, en cuyo
caso el ajuste se realizara tan pronto como sea posible.



Evolucion del indice

A continuaciéon podemos ver cdmo han evolucionado las rentabilidades diarias del
indice.

Ilustracion 1: Grafica de serie de tiempo para rentabilidad diaria FTSE4Good
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Fuente: Elaboracion propia (Software:StatGraphics)

Tabla 1: Autocorrelaciones estimadas para rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX

Limite en 95.0% |Limite en 95.0%

Retraso |Autocorrelacion _|Error Estd. |Inferior Superior

1 0.0871215 0.0361079 |-0.0707703 0.0707703
2 -0.03758 0.0363809 |-0.0713055 0.0713055
3 -0.0870337 0.0364315 |-0.0714046 0.0714046
4 -0.0904791 0.0367016 |[-0.0719339 0.0719339
5 -0.0512936 0.0369913 |-0.0725017 0.0725017
6 0.0441772 0.0370839 |-0.0726832 0.0726832
7 0.0322143 0.0371524 |-0.0728176 0.0728176
8 0.0206331 0.0371888 |-0.0728889 0.0728889
9 0.0363463 0.0372038 |-0.0729182 0.0729182
10 -0.0408981 0.03725 -0.0730088 0.0730088
11 0.0594826 0.0373085 |-0.0731235 0.0731235
12 -0.0523508 0.037432 -0.0733654 0.0733654
13 0.0538578 0.0375273 |-0.0735523 0.0735523
14 -0.023271 0.0376279 |-0.0737495 0.0737495
15 -0.022098 0.0376467 |-0.0737863 0.0737863
16 0.00735109 0.0376636 |-0.0738195 0.0738195
17 -0.019276 0.0376655 |-0.0738231 0.0738231
18 -0.0318052 0.0376783 |-0.0738483 0.0738483
19 0.00786429 0.0377133 |-0.0739169 0.0739169
20 0.021504 0.0377155 ]-0.0739211 0.0739211
21 -0.0176698 0.0377314 |-0.0739524 0.0739524
22 -0.0245765 0.0377422 |-0.0739736 0.0739736
23 -0.0653512 0.0377631 |-0.0740144 0.0740144
24 0.00459454 0.0379103 |-0.0743029 0.0743029

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)
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Esta tabla muestra las autocorrelaciones estimadas entre los valores de Rentabilidad
diaria FTSE4Good IBEX a diferentes retrasos. El coeficiente de autocorrelaciéon con
retraso k mide la correlacion entre los valores de Rentabilidad diaria FTSE4Good al
tiempo t y al tiempo t-k. También se muestran limites de probabilidad del 95.0%
alrededor de 0. Si los limites de probabilidad a un retraso particular no contienen el
coeficiente estimado, hay una correlacién estadisticamente significativa a ese retraso
al nivel de confianza del 95.0%. En este caso, 3 de los 24 coeficientes de
autocorrelacion son estadisticamente significativos al nivel de confianza del 95.0%,
implicando que la serie de tiempo puede no ser completamente aleatoria (ruido
blanco).

Ilustracion 2: Autocorrelaciones estimadas para rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX

Autocorrelaciones Estimadas paraRentabilidad diaria FTSE4Good
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Fuente: Elaboracion propia (Software:StatGraphics)

indice IBEX 35

Este es el indice de referencia de la Bolsa Espafiola. Fue creado por Bolsas y Mercados
Espafioles (BME) el 14 de Enero de 1992, y esta formado por las 35 empresas con
mayor liquidez, que cotizan en el SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol).
Este comprende las 4 bolsas mas importantes de Espafia: Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia.

A diferencia de otros indices como el Dow Jones, éste es ponderado por capitalizacién
bursatil, por lo que no todas las empresas que lo componen tienen el mismo peso.
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La mayor subida del indice se produjo en 2010 tras la aprobacién del plan de rescate
Europeo, con un incremento del 14,43%. La mayor caida sufrida fue en 2012 con un
declive de hasta los 6000 puntos (cayendo un 30% hasta Julio)’.

Durante el afio 2011 se decidié que el indice contaria con un valor mas, debido a la
incorporaciéon de Distribuidora Internacional de Alimentacién entre los valores
elegidos para incorporar al indice. Al no tener claro qué valor debian excluir, se
decidié dejar 36 valores de manera temporal. Sin embrago, actualmente el indice
vuelve a cotizar con 35 valores.

Criterios de seleccion®’

La entrada o salida del indice lo decide un comité de expertos, conocido como Comité
Asesor Técnico. Este grupo se retine dos veces al afio, por lo general en Junio y en
Diciembre. Este hace efectivas las modificaciones (Inclusiones/Exclusiones) el primer
dia habil de Julio y Enero. No obstante, puede haber reuniones extraordinarias para
modificar la composicion del indice en caso de que se requiera.

Para que un indice sea incluido dentro del IBEX 35 debe haber sido contratado al
menos en una tercera parte de las sesiones de ese periodo, y su capitalizacion media
debe ser superior a un 0,3% del IBEX 35 en ese periodo.

Aunque a las empresas se les requiere estas condiciones para ser incluidas, podran ser
incorporadas aunque no los cumplan, siempre y cuando estuviera entre los 20 valores
con mayor capitalizacion.

Evolucion del indice

A continuacién podemos ver la rentabilidad diaria expuesta de forma trimestral en la
[lustracién 3, donde podemos apreciar la variacién existente en las rentabilidades,
llegando en determinados momentos a experimentar valores extremos como
podemos ver cercano al mes de Julio de 2012.

7www.bolsasymercados.es
8 www.bolsamadrid.es
9 PORTADA, EN PORTADA EN. 2007. Ibex 35®: El adalid de la. Bolsa.
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Ilustracidon 3: Grafica de serie de tiempo para rentabilidad diaria IBEX 35

Gré&icade Serie de Tiempo para Rentabilidad diariaIBEX 35
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Fuente: Elaboracion propia (Software:StatGraphics)

Tabla 2: Autocorrelaciones estimadas para rentabilidad diaria IBEX 35

Limite en 95.0% |Limite en 95.0%

Retraso |Autocorrelacién |Error Estd. |Inferior Superior

1 0.0686574 0.0361079 |-0.0707703 0.0707703
2 -0.0490757 0.0362777 |-0.0711032 0.0711032
3 -0.0898425 0.0363642 |-0.0712726 0.0712726
4 -0.0841192 0.0366524 |[-0.0718376 0.0718376
5 -0.0460498 0.0369033 |-0.0723292 0.0723292
6 0.0528416 0.0369781 [-0.0724759 0.0724759
7 0.0389236 0.0370764 |-0.0726686 0.0726686
8 0.0173669 0.0371297 [-0.072773 0.072773

9 0.021879 0.0371403 |-0.0727937 0.0727937
10 -0.0516787 0.0371571 |-0.0728266 0.0728266
11 0.0507775 0.0372507 |-0.0730101 0.0730101
12 -0.0433006 0.0373408 |-0.0731867 0.0731867
13 0.0642967 0.0374062 |-0.0733149 0.0733149
14 -0.0268545 0.03755 -0.0735968 0.0735968
15 -0.0362801 0.037575 -0.0736459 0.0736459
16 -0.00504347 0.0376207 |-0.0737353 0.0737353
17 -0.0262203 0.0376216 |-0.0737371 0.0737371
18 -0.0330724 0.0376454 |-0.0737837 0.0737837
19 0.0167955 0.0376832 |-0.0738579 0.0738579
20 0.0268861 0.037693 -0.0738771 0.0738771
21 -0.00214664 0.037718 -0.0739261 0.0739261
22 -0.0332644 0.0377182 [-0.0739264 0.0739264
23 -0.0628711 0.0377564 [-0.0740013 0.0740013
24 0.000613318 0.0378926 |-0.0742683 0.0742683

Fuente: Elaboracion propia (Software:StatGraphics)




La tabla 2 muestra las autocorrelaciones estimadas entre los valores de Rentabilidad
diaria IBEX 35 a diferentes retrasos. El coeficiente de autocorrelaciéon con retraso k
mide la correlacion entre los valores de Rentabilidad diaria IBEX 35 al tiempo t y al
tiempo t-k. También se muestran limites de probabilidad del 95.0% alrededor de O.
Si los limites de probabilidad a un retraso particular no contienen el coeficiente
estimado, hay una correlacion estadisticamente significativa a ese retraso al nivel de
confianza del 95.0%. En este caso, 2 de los 24 coeficientes de autocorrelacion son
estadisticamente significativos al nivel de confianza del 95.0%, implicando que la serie
de tiempo puede no ser completamente aleatoria (ruido blanco).

Ilustracion 4: Autocorrelaciones estimadas para rentabilidad diaria IBEX 35

Autocorrelaciones Estimadas para Rentabilidad diariaIBEX 3
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Fuente: Elaboracion propia (Software:StatGraphics)

Dow Jones Global Index

Dow Jones Sustainability Group Indexes

El DJSGI (Dow Jones Sustainability Group Indexes) esta compuesto por las compafiias
punteras dentro del universo del Dow Jones Global Index. Dentro de este indice se
encuentran las 2000 compafias con mayor capitalizaciéon en el mundo. El 10% de las
compaiiias con mejor resultado en el area de sostenibilidad, de entre los 64 grupos de
industria, son seleccionadas para ser incluidas en el indice D]SI. Esta eleccidn se lleva
a cabo utilizando un método que denominan “Best in Class” approach, el cual podemos
ver en la ilustracién 5.10

10 http://www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-overview/index.jsp
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Ilustracion 5: Proceso de seleccion de componentes DJSI

Dow Jones Global Index

2.000 compafiias con mayor capitalizaciéon
64 industrias
34 paises

Seleccién de componentes
Top 10%
Compafiias que siguen criterios de
sostenibilidad

DJSGI
231 componentes
61 industrias
27 paises

Fuente: Auditado por PricewaterhouseCoopers

Partiendo del DJSGI, se subdividen en muchos otros; a nivel regional, mundial, y por
paises. Adicionalmente, S&P Dow Jones Indexes y RobecoSAM pueden crear versiones
personalizadas para adaptarlas a las necesidades de los inversores y sus objetivos.
Dentro de estas adaptaciones podemos encontrar la exclusion de algunas industrias y
paises. Algunos de estos indices especializados son: el DJSGI excluding alcohol
indexes, DJSGI excluding gambling indexes, DJSGI excluding tobacco indexes, y el
DJSGI excluding all indexes (p.ej. alcohol, gambling y tobacco).

En la siguiente tabla podemos observar los indices que componen la familia del DJSI.

Tabla 3: Composicion de la familia del DJSI

Index Number of Weighted by
Components
Free-float ntarkc( cap Sll?!ailldl)ili(y Score

DJISI World 333 v

DISI World Developed 302 v

DJSI Worid 80 80 v
DJSI Asia Pacific 152 v

DJSI Asia Pacific 40 40 v
DJSI Japan 40 40 v
DJSI Emerging Markets 81 Mz

DJSI Europe 177 v

DJSI Eurozone 102 v

DJSI Europe 40 40 v
DJSI Eurozone 40 40 o,
DJSI North America 140 v

DJISI United States 116 v

DJSI North America 40 40 v
DJSI United States 40 40 v
DJSI Australia 55 v

DJSI Korea 53 v

DJSI Korea 20 20 v
DJSI World Enlarged 579 v

DJISI Nordic 33 v

All Values are taken as of September 2013

Fuente: http://www.sustainability-indices.com/
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A continuacién se muestra una tabla con los criterios de seleccion y la metodologia
creada por SAM Research group para el desarrollo de los indices DJSGI.

Tabla 4: Criterios de seleccion DJSGI (Knoepfel, 2001)

100% -Criterios de Seleccion

Oportunidades (50%-peso)

Riesgos (50%-peso)

Factor Econédmico (33%-peso)

Estratégico

Planeamiento estratégico

Gobierno Corporativo

Desarrollo organizacional

De Gestion

Gestion del capital intelectual

Gestion de riesgos y de crisis

Gestién de IT

Cédigos de conducta de la
organizacion

Gestion de la calidad

Especifico de la industria

Gasto en R&D

Seguridad en Internet

Factor Medioambiental (33%-peso)

Estratégico

Charter medioambientales

Politica medioambiental

Responsabilidad sobre temas
medioambientales

De Gestion

Reporte medioambiental

Auditorias medioambientales y
sistemas de gestion

Contabilidad de ingresos y gastos
medioambientales

Rendimiento medioambiental

Especifico de la industria

Disefio de productos eco-amigables

Etiquetar productos

Servicios innovadores

Deudas medioambientales

Factor Social (33%-peso)

Estratégico

Participacion de los stakehoders

Politica social

Responsabilidad sobre temas
sociales

De Gestion

Reporte social

Desarrollo infantil

Beneficios de los empleados

resolucién de conflictos

Satisfaccion de los empleados

Igualdad de derechos y no a la
discriminacion

Remuneraciéon

Bienestar en el entorno laboral

Layoffs/libertad de asociacién

Estandares para proveedores

Especifico de la industria

Programas comunitarios

Reorganizaciones

Fuente: Elaboracion propia a partir de estudio Knoepfel, Ivo. 2001

Para lo que se refiere a ese estudio vamos a utilizar los indices DJGI y DJSIW Excluding
alcohol, tobacco, gambling, armaments para comparar los resultados con aquellos
obtenidos en la evaluacién del IBEX 35 y FTSE4Good IBEX del mercado espanol.
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Marco conceptual

Se ha venido dando un cambio en la sociedad que, junto con los movimientos que van
surgiendo, estan marcando las sendas del camino hacia el futuro, uno mejor, en donde
la cooperaciodn, la solidaridad, y el bienestar social sean primordiales en el motor de la
economia.

La Responsabilidad Social Empresarial (RSE) es un término que surgié en Estados
Unidos a finales de la década de los 50 y principios de los 60, a raiz de la guerra de
Vietnam y otros acontecimientos como el Apartheid, donde los ciudadanos se dieron
cuenta de que su dinero estaba siendo utilizado para la guerra y otros fines que no
eran de interés social, sino mas bien atentaban contra su bienestar (Flammer, 2013).
Es aqui cuando comenzaron a surgir movimientos sociales, y se empieza a pedir
cambios en los negocios y una mayor implicacién de las empresas en el desarrollo
social.

El movimiento a favor del desarrollo sostenible y la promocién de la RSE llega con
fuerza a Espafia en los afios 90. La mayor internacionalizaciéon de las empresas y el
desarrollo de sus actuaciones fuera de nuestras fronteras, hace que cada vez mas, un
numero creciente de empresas espafiolas quieran contribuir al desarrollo sostenible y
asuman la responsabilidad de sus actos.

Los grupos de interés han comenzado a exigir a las empresas la incorporaciéon de
nuevos valores, y éstas han dado un giro en su concepciéon de éxito empresarial
entendiendo que no depende inicamente de los beneficios econdmicos.

Un ejemplo de ello lo podemos ver en la asociacién Instituciones de Investigacion
Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO), quien siguiendo las tendencias del resto
del mundo introduce el concepto de Inversion Socialmente Responsable (ISR). Las
empresas espafiolas, para poder participar de estos fondos, deben de cumplir con
determinados requisitos de caracter ético y de transparencia. Durante la ultima
década, la oferta de fondos de inversidon constituidos por valores seleccionados en
funcion de criterios de RSC ha aumentado a un ritmo superior al de otras
modalidades. En Europa, en el segundo semestre del 2003, habian registrados 313
fondos de ISR que gestionaban un patrimonio de 12,2 billones de euros (SIRI, 2003).
En cuanto a Estados Unidos, actualmente se estima que en este tipo de fondos se
encuentran invertidos mas de 2.164 billones de doélares, lo que representa el 11% de
todos los activos gestionados por instituciones de ahorro colectivo (SIF, 2003).
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El aumento de la demanda de ISR ha propiciado la apariciéon de una gran variedad de
consultoras y agencias especializadas en RSC, como lo son EIRIS11, SAM12 o SIRI?3, que
proporcionan apoyo a las gestoras de fondos, realizan auditorias y califican a las
empresas cotizadas en funcién del grado de cumplimiento de determinadas practicas
de RSC y colaboran con los grandes proveedores de indices bursatiles como FTSE o
Dow Jones. Estos ultimos han comenzado a ofrecer nuevas series de indices como
FTSE4Good o Dow Jones Sustainability Index, los cuales incluyen solo a aquellas
companias que cumplen unos estrictos criterios de RSC. Las compafiias que consiguen
superar los filtros establecidos ven reforzada su reputacién, y en ocasiones logran
tener acceso a una mejor financiacion (Antolin & Fernandez, 2004)

Hoy en dia los empresarios estan cada vez mas convencidos de que el éxito comercial
y los beneficios duraderos no se logran con la maximizaciéon de los beneficios en el
corto plazo, sino con una actuacién orientada por el mercado, pero responsable.

Asi vemos que cada vez son mas las empresas que se dan cuenta que pueden y deben
contribuir al desarrollo social, mientras crecen de manera sostenible. De igual manera
se ha logrado avanzar mucho en cuanto a la transparencia, principalmente en
empresas que cotizan en bolsa. Tal es la evolucion que muchas de ellas estan
elaborando informes con las actuaciones responsables en las areas de medio
ambiente, laboral y social que han llevado a cabo durante el afio. A estos informes se
les conoce como Memorias de Sostenibilidad 14, las cuales son elaboradas
mayoritariamente a partir de los criterios sefialados por el Global Reporting
Initiativel®.

A nivel mundial son muchos los movimientos que estan surgiendo y que buscan, a
través de instituciones formadas por muchos estados, el incorporar la responsabilidad
social dentro de la estrategia de la empresa. Por lo general todas estas iniciativas o
proyectos contienen una serie de normas que no son de obligado cumplimiento; sin
embargo, los estados miembros si se comprometen a fomentar el uso y aplicacion de
las mismas dentro de las actividades de la empresa. Lo que se busca con estas normas
y proyectos es intentar unificar una serie de principios a nivel global, contribuyendo
con la medicion de la RSC, de forma que el cumplimiento y la implantacion de este
sistema sean reconocidos a nivel internacional y facilite la comparaciéon de los
planteamientos de distintas empresas.

1 www.eiris.org

12 www.sam-group.com

3 www.sirigroup.org

14 En ocasiones también denominado “Informe de RSC” o variantes combinadas de los cuatro conceptos
expuestos.

15 www.globalreporting.org
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A través de las distintas organizaciones e instituciones reguladoras (ej. Comision
Nacional de Mercado de Valores) se esta llevando a cabo una propuesta que puede
ayudar a fomentar la practica de la economia socialmente responsable. Hoy en dia
para las empresas cotizadas encontramos diferentes indices bursatiles de
sostenibilidad, a los cuales se agregan las empresas que combinan el éxito econémico
con el desarrollo sostenible, incorporando aquellas que tengan un comportamiento
destacable en temas de gobierno corporativo, éticos, medioambientales, y sociales.
Algunos de los indices mas conocidos son el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) y el
FTSE4Good Index. Gracias a la existencia de estos indices, los stakeholders y la
sociedad pueden ver de qué manera estan actuando las empresas y decidir si su
actuacion es correcta o no. Estamos en medio de un cambio de paradigma, que va a
lograr con el tiempo y a través de la ayuda de movimientos sociales, la cooperacion de
las empresas y los estados, que se llegue a un consenso de principios éticos
normalmente aceptados por la sociedad.

En numerosos estudios se muestra como una decisiéon puede llegar a afectar a todas
las partes involucradas y causar un gran dafio en el medio ambiente (ej. BP y Exxon
Mobile’s oil spill). Se observa que a medida que pasa el tiempo son mayores las
exigencias por parte de la sociedad en relacion al control de calidad y a la toma de
decisiones basadas en la sostenibilidad del medio ambiente. Se aprecia como en
empresas que toman decisiones éticas, y que mantienen un plan de responsabilidad
social, la cotizacion de sus acciones son sostenibles a largo plazo. Sin embargo, en
ocasiones adoptar demasiadas medidas de responsabilidad social no resulta rentable
para los accionistas, y esto se refleja con una reduccion en la cotizacién (Flammer,
2013; Wangetal., 2011)

Sentadas las sendas del camino hasta la actualidad, entramos a analizar los diversos
estudios sobre la evolucion de los indices bursatiles, comparandolos con su
contraparte socialmente responsable.

El estudio de la relacidn entre la Responsabilidad Social Empresarial y la rentabilidad
de la empresa se remonta a los afios 70. Podemos mencionar dentro de los mas
relevantes el llevado a cabo por Moskowitz en (1972), el cual utiliza una metodologia
simplista, en donde monitoriz6 durante cuatro afios el comportamiento y
cumplimiento social de las empresas. Como resultado encontré que al pasar el tiempo,
algunas de estas compafiias se desentendian de este comportamiento socialmente
constructivo. Y tras la revision, consiguié clasificar 14 compafiias cuyas acciones
podrian pertenecer al portfolio de cualquier inversor que considerase la
responsabilidad social como un factor importante en la decisiéon de una inversion. Sin
embargo, este estudio es uUnicamente el principio de un intento por evaluar la
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responsabilidad social de las compaiiias. Los datos en este estudio no son adecuados
para la toma de decision de inversiéon basada en las consideraciones financieras
utilizadas usualmente. Mientras muchas de estas decisiones probablemente tengan
sentido desde un punto de vista financiero, y hayan sido reconocidas por analistas
cualificados, estos activos son recomendados en base al comportamiento. Mas
adelante Brauman & Haire (1975), categorizaron 82 compaififas de la industria de
procesamiento de alimentos en distintos grados de RSE practicada (bajo, medio, y
alto), basandose en el nimero de lineas dedicadas en las memorias anuales al tema de
RSE. En este estudio se encontré que existe una curva de rendimiento con forma de U,
la cual demuestra que las compafiias con un mayor rendimiento son aquellas que
tienen un grado de RSE “medio”. Parket & Eilbirt (1975), eligieron para su estudio a
las 96 compaiias que respondieron a las encuestas enviadas por los investigadores, y
luego se compararon los rendimientos de 80 de estas compafiias con el indice Fortune
500. El resultado de la investigacion demostré que el rendimiento de las 80
compaiiias, utilizando 4 formas diferentes de medicion, superaba al del indice de
referencia. Vance (1975), reprodujo los estudios realizados por Moskowitz, pero
afiadiendo la correlacidn entre los resultados de una encuesta y el incremento en el
precio de la accion. En esta ocasion se encontré que no era recomendable invertir en
compaifiias que mantuvieran politicas de RSE, debido a que existia una correlacién
negativa creciente. Sturdivant & Ginter (1979), analiz6 una poblacién de 67
compafiias obtenidas a través de un estudio de Moskowitz, donde descubri6é que las
compaiias con un mayor grado de RSE superaban en rendimiento econémico a las
que tenian un bajo grado de RSE.

Alexander & Bucholz (1977) complementan lo estudiado por Vance, pero esta vez
incluyendo en el incremento del precio de la accion el ajuste por el riesgo. En esta
ocasion no se encontrd ninguin efecto por parte de la RSE en el precio de la accién.
Abbott & Monsen (1979) desarrollaron una escala social de las empresas que
participaban en el Fortune 500, el cual fue empleado mas adelante para determinar
empresas socialmente responsables, que luego se compararian con el grado de
inversion practicado. Como resultado, se obtuvo que no existe relacion alguna entre el
retorno de los inversores y la RSE (Aupperle et al., 1985).

Muchos son los estudios llevados a cabo, aunque no se ha logrado llegar a un consenso
en cuanto a conceptos, métodos de medicion, resultados, o variables a utilizar. Se han
estudiado casos concretos de noticias que pueden afectar la cotizacién, con el afan de
analizar los resultados a corto plazo. También han sido objeto de estudio series
historicas de las cotizaciones diarias, mensuales y anuales.
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La teoria sugiere que los inversores son atraidos por vehiculos de inversion
socialmente responsable debido al deseo de unir sus politicas de inversiéon con sus
valores. (Domini, 2001). Los primeros criterios de discriminacion parecen haber sido
empleados por grupos religiosos como los Quakers y la Hermandad Luterana, las
cuales buscaban excluir las conocidas como “industrias pecadoras” como el alcohol y
el Tabaco (Schepers, 2003). La oposicién a la guerra de Vietnam sirvié de estimulo
para la creacion del Fondo de inversiéon PAX en 1971 (Pax World Funds, 2004), y en
los afos siguientes fueron surgiendo otros fondos con fundamentos de paz y objetivos
sociales diferentes.

Hoy en dia, las estimaciones sugieren que cerca de un 10% de todos los fondos de
inversion en Estados Unidos estan sujetos a alguna forma de discriminacién social
(Sauer, 1997), y que el interés actual parece estar boyante (Rivoli, 2003).

A pesar del enfoque discriminatorio negativo, existe evidencia de demanda hacia un
enfoque discriminatorio positivo. Como ejemplo se puede mencionar la encuesta
llevada a cabo en 1977 por el grupo Calvert de 800 fondos de inversién ,la cual
reporto que el 81% de los inversores favorecian la incorporacién de factores
medioambientales dentro de los criterios de decisiéon de los gestores de fondos
(Krumsiek, 1997)

El crecimiento en los ultimos afios de los indices de sostenibilidad se debe en gran
medida a este interés demostrado por parte de los inversores. Debido a que la
discriminacidon por criterios medioambientales, sociales y otros de interés social
(Discriminacion Positiva) estan fuera del alcance de pequeiias gestoras de fondos,
algunas de las compafifas que otorgan indices sostenibles para ser comercializados
por gestores de fondos han incorporado este tipo de criterio de inclusion (Dow Jones,
2004; Ethibel, 2004; Vigeo, 2004).

SRI mutual funds

Los resultados obtenidos en los diferentes estudios académicos y de investigacion en
relacién al rendimiento de fondos de inversidon socialmente responsables son mixtos.
Unos cuantos de estos estudios brindan poca evidencia de la existencia de una
diferencia significativa en los rendimientos ajustados por el riesgo, entre los fondos
éticos y los convencionales (Bauer et al.,, 2002; Cummings, 2000; Guerard,1997a,b;
Hamilton et al., 1993). Otro estudio muestra que los fondos socialmente responsables
pueden ser una fuente importante para reducir el riesgo, inclusive para inversores
que no se basan en criterios sociales (Hickman et al.,, 1999). Por otro lado, algunos
investigadores reportan un coste estadisticamente significativo, el cual se puede
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asociar con fondos socialmente responsables (Geczy et al, 2003; Kurtz, 1997;
McWilliams and Siegel, 1997).

Barnett & Salomon (2002) consideran que las diferentes conclusiones obtenidas
pueden ser explicadas en gran medida, por una metodologia errénea, y sugieren que
no han habido estudios concluyentes en la diferencia entre fondos de inversién
socialmente responsables. Finalmente concluyen que el utilizar muchos criterios de
seleccion por lo general mejora el rendimiento, y por el contrario, aquellos que
utilizan pocos criterios (p.ej. Domini (2004)) tienden a mejorar el rendimiento a
través de la diversificacion. De acuerdo a los autores, son los fondos que estan en el
medio los que tienen un menor rendimiento. En resumen, a pesar de la gran cantidad
de estudios referentes al rendimiento de los fondos de inversién socialmente
responsables, no se ha llegado a un consenso ni en la comunidad académica ni en la
practicante.

indices de sostenibilidad

A diferencia de los muchos estudios realizados sobre Fondos de Inversion socialmente
responsables (Mutual Funds), los indices de sostenibilidad no han tenido el mismo
grado de escrutinio académico. Uno de los pocos y mas estudiado es el indice social
Domini 400, diferentes estudios demuestran que los retornos ajustados por el riesgo
no difieren significativamente de los del S&P 500 desde su creacién. (Abramson and
Chung 2000; Sauer 1997; Statman 2000). A excepcion del Domini 400, los indices de
sostenibilidad no han existido por un periodo de tiempo suficientemente largo como
para realizar estudios a largo plazo, siendo uUnicamente posible estudios de los
rendimientos en el corto plazo.

Los estudios que se han llevado a cabo provienen principalmente del area de la banca
de inversion y de los fondos de inversién socialmente responsable; obteniendo
resultados dispersos. Dentro de estos podemos encontrar, un fondo de inversion
Aleman (WestLB Equity), con el cual se calculé el rendimiento ajustado por el riesgo y
se obtuvo un rendimiento superior por parte del DJSI en comparaciéon con el Dow
Jones Global Index (DJGI) para el periodo comprendido entre 1999-2001 (WestLB
Equity, 2004). Por el contrario Deutsche Bank (2002), realiz6 un estudio similar, en el
cual se obtuvo un rendimiento inferior del DJSI, con significancia estadistica, para el
mismo periodo.

Se dificulta el estudio comparativo de los rendimientos de los indices de
sostenibilidad para otros indices que no sean el Domini 400, ya que el periodo de
estudio (datos histdricos) es aun mas corto. Adicionalmente se complica mas el
estudio comparativo con la contraparte del indice de sostenibilidad, ya que depende
de varios factores como son: El tamafio del indice, el pais en el que se encuentre, y los
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pesos de ponderacion para las distintas industrias. Se deberian esperar diferencias en
los pesos de ponderacion entre los paises menos desarrollados y los desarrollados; sin
embargo, al darle mas atencion a los temas de sostenibilidad en los paises mas ricos,
no es de esperarse grandes diferenciales en el grado demostrado por los indices mas
conocidos (Deutsche Bank, 2002). No obstante, si son probables diferenciales en lo
que se refiere al tamafo del indice, al igual que a las industrias que lo componen; en
particular, aquellos indices que penalizan o excluyen a las industrias “sucias” que
contaminan y perjudican el medioambiente.

Como resumen de los estudios antes mencionados, dependiendo de las asunciones y
de la metodologia utilizada en el calculo de las rentabilidades ajustadas por el riesgo,
estas podrian verse reflejadas en los resultados, creando un impacto en las
conclusiones (P.ej. Caso del DJSI antes mencionado).

Los ultimos 5 afios han sido testigos de la creacién de numerosos indices con
concentracion global y regional. Este desarrollo parece atribuirse a una serie de
eventos, dentro de los cuales podemos mencionar: el incremento en el nimero de
fondos gestionados por las gestoras de fondos socialmente responsables; el
lanzamiento del DJSI en 1999; la publicidad y legislacién resultante de los diferentes
escandalos relacionados con la contabilidad de las corporaciones en los Estados
Unidos y Europa; y la demanda por parte de los inversores para realizar
comparaciones con un indice de referencia (Benchmark)!¢(Fowler & Hope, 2007).

A continuacion se mencionan algunos otros estudios realizados sobre el rendimiento
de los indices de sostenibilidad, siendo comparados con una referencia
predeterminada (Luther et al., 1992; Luther and Matatko, 1994; Kreander at al., 2002)
o con su indice de contraparte “no ético” (Mallin et al.,, 1995; Gregory et al., 1997;
Kreander et al., 2005). Los resultados de estos estudios demuestran que los indices de
sostenibilidad no tienen menos rentabilidad que su contraparte, de hecho son
comparables en términos de rentabilidad. Como ejemplo, se puede mencionar el
estudio realizado por Kreander et al. (2002), donde se encontr6 que 29 de los 40
fondos éticos, tenian un rendimiento superior al de la referencia del Morgan Stanley
Capital International World Index; mientras que solamente 11 fondos tuvieron
rendimientos inferiores. También se llegé a la conclusién de que muy pocas de las
diferencias obtenidas en los rendimientos eran estadisticamente significativas.

16 Benckmark: Un punto de referencia del cual se pueden tomar medidas. (http://www.merriam-
webster.com/dictionary/benchmark)
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5. Metodologia

Inicialmente la metodologia va a ser cuantitativa-descriptiva. Se van a estudiar los
criterios de inclusién y exclusion, y su evolucion en el tiempo. A la vez se analizaran
las series de datos seleccionadas, aportando ilustraciones y graficos que facilitan la
comprension de los movimientos a lo largo del tiempo.

Adicionalmente se realizaran una serie de analisis estadisticos donde se cruzara la
informacién de las rentabilidades diarias de los indices, para asi poder determinar de
una forma mas fiable si existe diferencia entre el indice de sostenibilidad y su
referencia o contraparte.

Para complementar el andlisis cualitativo-descriptivo a realizar, se hara un analisis
estadistico sobre el valor maximo en riesgo (VaR) para cada uno de los indices. Y se
concluira el estudio con la validacion de las hipétesis inicialmente formuladas, y la
comparativa con los resultados del exceso de rentabilidad y las medidas de la
performance del indice DJSI Ex Alcohol, Tobacco, Gambling and Armaments, en
relacién con su contraparte no sostenible, el indice Dow Jones Global Index World.
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6. Material y método

Nuestro estudio consiste en evaluar el rendimiento de los siguientes indices: IBEX 35,
FTSE4Good IBEX, DJGI y DJSI EXATGA, utilizando como ventana temporal los precios
diarios de cierre para un periodo de 3 afios (Agosto 2011- Julio 2014). A través de
estos calculos podremos identificar cualquier variacién en la rentabilidad del indice y
los riesgos asociados a los mismos.

De la misma manera se lleva a cabo la investigacion para asi poder determinar si el
indice FTSE4Good IBEX es representativo de su indice de referencia, en este caso el
IBEX 35. Esta informacién podria ser de mucha importancia para los gestores de
fondos o inversores institucionales que utilicen este tipo de informacién para la
gestion diaria de sus carteras y los activos con los que trabajan. Puede suponer una
importante fuente de informacién que sirva de base para la formulacién de sus
estrategias de inversion.

En primer lugar se obtuvieron una serie de estadisticas descriptivas, como son el
rendimiento medio diario, la desviacion estandar de los rendimientos, los valores
minimos y maximos, al igual que las medidas de Sesgo Estandarizado y Curtosis
Estandarizada. A continuacion se realizaron una serie de test estadisticos
comparativos que nos ayudaran a determinar si realmente existe alguna diferencia
estadisticamente significativa en las rentabilidades y riesgos asociados a estas.
Dentro de los tests a realizar estan: Comparacién de medias de rentabilidades diarias
(t-test), Comparacion de las desviaciones estandar (f test), Comparaciéon de medianas
(Mann-Whitney w (Wilcoxon) Test), Prueba de Kolmogorov-smirnov. Adicionalmente
se realiza una regresion simple, la cual nos aportara otros datos que explican la
relacion entre ambos indices (P.ej R%, Valor-P, ). Posteriormente se hace un analisis
general de las desviaciones atipicas y finalmente se compararan ambos indices con el
calculo de la maxima perdida esperada (VaR). Para completar el estudio se calculan
los ratios representativos de la rentabilidad ajustada por el riesgo de: (Sharpe,1966),
(Treynor, 1965) y (Jensen, 1968).

Estos calculos aportan informacion sobre las diferencias entre cada uno de estos
indices; y a la vez, sirven como base para la formulacién de estrategias de inversion
que pueden ser de utilidad para gestores institucionales, a los cuales se les exige cada
vez mas controles en lo que a exposicidn de riesgo se refiere, y colchones de capital o
liquidez a corto plazo.
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Los precios obtenidos de la base de datos de la pagina web de Infobolsal” y Google
Finance, fueron utilizados para calcular el rendimiento diario para cada uno de los
indices, aplicandose la siguiente formula:

Pi,t

Rit =In .
Pit—1

(1)

En donde Rit se refiere a los rendimientos diarios del indice i, Pi,t es el precio del
indice, y Ln es el logaritmo natural. Los rendimientos fueron calculados utilizando
logaritmo natural para que los datos siguieran una distribucién normal, y, de esta
manera, satisfacer algunas de las asunciones adoptadas para los calculos estadisticos
(Strong, 1992).

Con el rendimiento medio diario de ambos indices, se va a poder hacer una
comparativa, y ver si realmente el invertir (inversor) o llevar a cabo un programa de
responsabilidad social corporativa (Organizacién) resulta mas o menos rentable.

La desviacion estandar brinda al inversor el modo en que el rendimiento diario varia
con respecto a la media, y esta indica la volatilidad del precio. Se considera que los
indices cuyos retornos experimentan una mayor desviacién, tienen una mayor
volatilidad. De este modo, dependiendo del perfil del inversor y del grado de aversion
al riesgo que tenga, elegiria uno u otro. Si presenta mayor aversion al riesgo, elegira el
indice que tenga una menor volatilidad en los rendimientos y lo contrario en el caso
de un inversor con menos aversion al riesgo.

Sin embargo, es importante remarcar que para la elaboracion de carteras de
inversion, al combinar dos activos con desviaciones elevadas, se reduce la desviacion
conjunta de la cartera. Este efecto hace referencia al concepto de diversificaciéon que
se utiliza para reducir el riesgo total de la cartera.

0 (R-Ti2)

N-1

x 100 (2)

N=Numero de semanas en el periodo
R=Retorno medio
ri= Retorno en la semana i

17 www.infobolsa.com
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Con el objetivo de determinar con un nivel de significancia el porcentaje de perdida
que puede tener cada uno de los indices; en el supuesto de que el inversor tuviera una
cartera constituida por uno de estos dos indices o, que pudiera estar considerando
incluirlo en ésta; se estudiara el concepto de valoracién del riesgo, midiéndolo en
términos del VaR.

El VaR es una definicién estadistica que provee un nimero que representa la maxima
perdida diaria, semanal o mensual. El calculo del VaR buscar darle al inversor un
argumento que le diga que no va a perder mas de X cantidad de dinero en un periodo
N de tiempo. Cuando se calcula el VaR para dos portfolios, el horizonte temporal a
utilizar debe ser el mismo; esta conclusién se obtiene a través de estudios, que
demuestran que debe existir uniformidad en los datos de entrada para poder
comparar entre diferentes activos.

El concepto de VaR ha sido adoptado por las entidades reguladoras. Tal es el caso de
las recomendaciones e imposiciones interpuestas por el comité de Basilea para
Basilea I, II y, actualmente en proceso de implantacién siguiendo un método
progresivo hasta llegar a completarse en 2019, Basilea IIL.

En la siguiente ilustraciéon se muestra la que seria la representacion grafica del VaR,
utilizando como modelo una distribucién normal.

Ilustracion 6: Representacion grafica del value at risk

Diesviaitn
Estindar

Distribescicn de Retornas
oy 1645%ds

/ Vaboe o Risk

Resome Esperado

(Fuente: Johnson, Christian A. 2001.)

La Ilustracién 5 muestra que el 95% VaR es simplemente el cuartil 5% de la
distribucién de probabilidades; a diferencia de otras medidas de riesgo que
consideran el movimiento de las rentabilidades tanto hacia arriba como hacia abajo,
como una medida de riesgo; tal es el caso de la Beta. El VaR es una medida de riesgo
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hacia abajo; entendiendo con esto, que inicamente toma en cuenta la parte inferior de
la distribucién de probabilidades.

Tomando como datos a analizar los retornos histéricos, podemos plasmar la
distribucién de densidad de éstos en un histograma; cominmente generandose
fluctuaciones en las rentabilidades, entorno a una media (cuya distribucion se
aproxima a una normal). A veces se generan leves asimetrias, conocidas en anglosajon
como Skewness; sin embargo, desde un punto practico, se puede asumir simetria en la
distribucién. Una vez determinada la distribucién, se debe determinar el punto de
dominio de la funcién de densidad que deja un 1% o 5% del area en su rango inferior.
La distancia de este punto, en relacién al valor esperado de la distribucién, se
denomina Value at Risk (VaR) (Johnson, 2001).

A continuacién se analizan los VaRs para cada uno de los indices; el cual hace
referencia a la maxima pérdida diaria esperada. Antes de entrar en el detalle del
calculo para este estudio, se explicaran los diferentes métodos existentes y su
aportacion para el lector.

Existen muchos métodos para el calculo del VaR, los cuales se adecuan a condiciones
distintas de mercado, datos disponibles, y la precisiéon requerida en la estimacion. Por
lo general, se pueden clasificar en tres tipos:

e Métodos Paramétricos

o Método de Varianza-Covarianza
e Métodos no paramétricos

o Simulacién histérica

o Simulaciéon Montecarlo

El método paramétrico: Este método asume un modelo de distribuciéon de
probabilidades estdndar para la rentabilidad de los activos, con el objetivo de
simplificar el calculo.

Método no paramétrico: En este método, una serie de datos de rendimientos
(histéricos o simulados de manera real) son utilizados, y se toma en cuenta la pérdida
que sobrepasa Unicamente un porcentaje del tiempo, que corresponde al intervalo de
confianza elegido para la serie de datos. En otras palabras, al analizar el histograma se
buscan los valores extremos, que conforman las colas largas, en lugar de inicamente
la distribucién normal. En los casos en los que no haya suficiente informacién sobre
las colas, el método hace uso de las medidas de Skewness y Curtosis, entre otros, para
asi poder dar una medida mas fiable.
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La distribuciéon normal no puede capturar completamente las rentabilidades
asimétricas, y esta limitante se logra mitigar haciendo uso de dos métodos no
paramétricos para el calculo del VaR, la Simulaciéon Histérica y el Método del
Bootstrap.

Simulacién Histérica: Este método para calcular el VaR es similar al de media mévil
ponderada equitativamente; ya que ambos utilizan una serie de datos histéricos. La
diferencia estd en que en el método de simulaciéon histérica, en vez de usar las
observaciones para calcular la desviacidon tipica de la cartera, hace uso de los
percentiles del periodo de observacién como medidas del VaR.

En este calculo no se hacen asunciones en la distribucion de los activos, y no requiere
del célculo de ningin pardmetro. El proceso para la obtencién de VaR con la
Simulacién Histoérica se resume en los siguientes dos puntos.

e Obtener un nimero importante de datos que puedan soportar la veracidad de
los resultados.
e Ordenar por orden ascendente las rentabilidades

Simulacién Montecarlo: Este método trata del desarrollo de un modelo que muestra el
rendimiento futuro de las acciones basandose en un gran numero de pruebas y/o
simulaciones generadas aleatoriamente. Son estas simulaciones las que atribuyen su
nombre al método de Simulacién de Montecarlo.

En esta ocasion se utilizard como método de mediciéon la simulacién Histdrica,
haciendo uso de varios niveles de confianza, para asi poder observar cuanto varia el
resultado en cada caso, y si es significativa la diferencia entre cada uno de los indices.

Aunque el método del VaR es ampliamente aceptado por participantes en la industria
del mercado financiero, algunos autores han expuesto sus debilidades; en el cual
dependiendo del método utilizado, se pueden obtener resultados diferentes.

Limitaciones del VaR mediante Simulacién Historica:
e La simulacién histérica es un método no paramétrico, y por lo general los
métodos no paramétricos son, en términos estadisticos, menos potentes.

e Utiliza los rendimientos histéricos, basandose en los datos obtenidos para su
calculo; en este caso, hemos utilizado el precio de cierre del indice. Obtenidos
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los rendimientos, se estima el VaR por medio del percentil empirico de la
distribucién de la muestra.

e Este método tiene en cuenta las posibles distribuciones no normales y colas
gruesas; sin embargo, no toma en cuenta la posibilidad de una volatilidad
condicional, y en cierta manera asume que tanto la distribucién y la volatilidad
son constantes.

Adicionalmente, para evaluar el rendimiento de los indices, se calcularon las medidas
ajustadas por el riesgo de Sharpe, Treynor y Jensen. En particular, la medida de
rentabilidad/riesgo de Sharpe (Sharpe, 1966), es una estimacién del ratio promedio
de las rentabilidades con la desviacién estandar, el cual se calculé de la siguiente
manera:

SHARPE=(Ri.R{)/SDi  (3)

En donde la SD significa la desviacion estandar para las rentabilidades diarias del
indice i, y Rres la rentabilidad que se obtiene de un activo libre de riesgo (p.ej. letra del
Tesoro). Con lo cual, el ratio estudia el retorno/beneficio que obtienen los inversores
al mantener la posicion en el indice en vez de invertir en un activo libre de riesgo (R
Rp), todo esto en relacion al riesgo de cada uno de los indices, medido por la desviacion
estdndar de los rendimientos diarios. La critica que recibe este indice es que se enfoca
en el riesgo total (desviacion estandar) en vez de en el riesgo de mercado (medido por
la Beta). La teoria de carteras sugiere que el riesgo unico de un activo deberia de ser
diversificado en un indice de gran tamafio y, inicamente el riesgo no diversificable
(riesgo sistematico), debe ser asignado por el mercado. Por este motivo también
calcularemos el ratio de Treynor (Treynor, 1965); éste calcula el promedio del exceso
de rendimiento por la Beta del mercado.

TREYNOR= (R-R9)/Bi  (4)

En esta ecuacidn la 8 hace referencia al retorno del indice en relacion con el retorno
del portfolio del mercado espafiol. Esta medida, al igual que la anterior, se enfoca en la
relacion rentabilidad/riesgo existente al mantener la posiciéon en el indice; sin
embargo, utiliza una medida distinta a la aplicada con el indice de Sharpe.

Por ultimo, calculamos la medida de Jensen (Jensen, 1968), Esta nos indica si un indice
ha superado o no en rendimiento al portfolio del mercado, al estudiar si la constante
(alfa) en la ecuacion (5) es mayor o menor de manera significativa.

Rit-Ree =i+ Bi (Rmt' th)"'zit (5)
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En donde &;:hace referencia a un término aleatorio de error. En particular, valores
positivos del alfa de Jensen indican que el indice ha superado al mercado; por el
contrario, valores negativos indican que no ha logrado superar al mercado. Mientras
que valores de cero indican que Unicamente se ha logrado conseguir una distribucion
normal en la relacién rentabilidad/riesgo.

Con lo que esta ultima férmula aplicada nos brinda una medida que nos indica en
términos absolutos si el indice ha logrado superar al mercado o no. Para las primeras
dos medidas es preciso utilizar un benchmarck para comparar el indice que se esta
estudiando.

Para el calculo de los diferentes ratios de la performance, se ha utilizado el tipo de
interés interbancario a un dia en Europa (Eonia)8, como medida de la rentabilidad
libre de riesgo. Este es a dia de hoy, 24 de Agosto del 2014, es del 0,006%.

18 Eonia: Euro Overnight Index Average: Tasa de interés efectiva de referencia del Euribor durante la
noche. Es un promedio ponderado de todas las operaciones de préstamo de un dia para otro sin
garantia en el mercado interbancario.
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7. Calculos y Resultados

El calculo se ha llevado a cabo utilizando en primer lugar los precios de cierre diarios
obtenidos de la base de datos de infobolsa.es (IBEX 35 y FTSE4Good IBEX) y Google
Finance (D]GI y D]SI EXATGA), para el periodo seleccionado (Agosto 2011 - Agosto
2014). Seguidamente se calcula la rentabilidad, aproximandola a la rentabilidad real a
través del método continuo o logaritmico.

La Tabla 5 muestra la estadistica descriptiva para todo el periodo analizado. En
particular, se muestran los rendimientos medios de cada uno de los indices y la
variabilidad de los rendimientos en relaciéon a su valor promedio (Desviacion
Estandar). Al igual que se estudia el rango de los rendimientos al considerar los
valores maximos y minimos de las series. El skewness mide hasta qué punto los
rendimientos son simétricos con el valor promedio, y la curtosis, por su parte, examina
la existencia de un nimero desproporcionado de rendimientos en comparacién con su
distribucién normal. Estos dos ultimos valores nos dicen cuanta precaucién debemos
tener al usar como referencia el valor promedio, en caso de que la distribucién de los
valores de los rendimientos no sea normal.

Tabla 5: Estadistica descriptiva con distintos niveles de confianza para la media FTSE4Good IBEX-IBEX 35

Estadistica IBEX 35 - 95% IBEX 35 - 99% FTSE4GOOD IBEX - 95% | FTSE4GOOD IBEX - 99%
Descriptiva Nivel de Confianza | Nivel de Confianza | Nivel de Confianza Nivel de Confianza
Promedio 0,000186176 0,000186176 0,000284811 0,000284811
Error tipico 0,000559674 0,000559674 0,000546519 0,000546519
Mediana 0,00069788 0,00069788 0,000442163 0,000442163
Moda 0 0 #N/A #N/A

Desviacion 0,01550005 0,01550005 0,015135727 0,015135727
estandar

Varianza de 0,000240252 0,000240252 0,00022909 0,00022909

la muestra

Curtosis 1,634111777 1,634111777 1,411894988 1,411894988
Coeficiente -0,075366891 -0,075366891 -0,109466469 -0,109466469

de asimetria
Rango

0,118842862

0,118842862

0,107109299

0,107109299

Minimo -0,060007596 -0,060007596 -0,053433478 -0,053433478
Maximo 0,058835266 0,058835266 0,053675821 0,053675821
Suma 0,142797265 0,142797265 0,218449703 0,218449703
Recuento 767 767 767 767

Nivel de 0,001098678 0,001445226 0,001072854 0,001411257
confianza

Fuente: Elaboracion propia (Software: Excel)
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Una vez calculados los rendimientos diarios, pasamos a analizar dos series de datos
(el indice de referencia y su contraparte). Para esto realizamos una serie de test
estadisticos que nos ayudaran a determinar si realmente existe alguna diferencia

estadisticamente significativa.

Dentro de las pruebas estadisticas que se van a realizar estan:

e Comparaciéon de medias de rentabilidades diarias (t-test)

e Comparacién de las desviaciones estandar (f test)

e Comparacién de medianas (Mann-Whitney w (Wilcoxon) Test)

e Prueba de Kolmogorov-smirnov

Ilustracion 7: Histograma de frecuencia de Rentabilidad diaria IBEX 35
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Fuente: Elaboracion propia (Software:StatGraphics)

Muestra N21= Rentabilidad diaria IBEX 35
Muestra N22= Rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX

Tabla 6: Estadistica descriptiva FTSE4Good IBEX - IBEX 35

Muestra N2 1 | Muestra N2 2
Recuento 767 767
Promedio 0,000186176 | 0,000284811
Varianza 0,000240252 | 0,00022909
Desviacion estandar 0,0155 0,0151357
Minimo -0,0600076 -0,0534335
Méaximo 0,0588353 0,0536758
Rango 0,118843 0,107109
Sesgo estandarizado -0,852124 -1,23767
Curtosis Estandarizada | 9,23791 7,98168

Fuente: Elaboracion propia (Software: Microsoft Excel)
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De la estadistica descriptiva que se muestra en la tabla N26, es de particular interés los
resultados de las estadisticas correspondientes al Sesgo estandarizado y la Curtosis
estandarizada. Estos datos nos pueden ayudar a determinar si la muestra proviene de
una distribucién normal. Los valores de estas estadisticas que estén fuera del rango de
-2 a +2 indican un desplazamiento hacia fuera de la normalidad, lo que podria
invalidar los resultados de la prueba comparativa de la desviaciéon estandar. En este
caso ambos valores para el Sesgo Estandarizado se encuentran dentro del rango. Sin
embargo, para los valores de Curtosis Estandarizada, ambas muestras se salen del
rango normal.

Ilustracion 8: Grafico de cajay bigotes FTSE4Good IBEX - IBEX 35
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idad diaria IBEX 35 =oo u:-:—-m{—.—’:nn::m om
diaria FTSE4Good m am +m =)

-0.07 -0.04 -0.01 0.02 0.05 0.08

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Comparacion de medias de rentabilidades diarias:

e Intervalos de confianza del 95% para la media de rentabilidad diaria del IBEX
35:0,0001861 +/- 0,00109694 [-0,000910767; 0,00128312]

e Intervalos de confianza del 95% para la media de rentabilidad diaria del
FTSE4Good IBEX: 0,000284811 +/- 0,00107116 [-0,00078635; 0,00135597]

e Intervalos de confianza del 95% intervalo de confianza para la diferencia de
medias

o Suponiendo varianzas iguales: -0,0000986342 +/- 0,00153319 [ -
0,00163182; 0,00143456]

A continuacidn se realiza una prueba estadistica de t:

La hipodtesis nula de esta prueba es que la media de la Muestra N21= media de la
Muestra N22
La hipotesis alternativa es que la media de la Muestra N°1 # media de la Muestra N°2
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Suponiendo varianzas iguales: t=-0,12609, y el valor de p=0,899656

Este analisis ademas de realizar una prueba de t, crea intervalos de confianza o cotas
para cada media y para las diferencias entre las medias, el cual va desde -0,00163182
a 0,00143456. Puesto que el intervalo contiene el valor de 0, no hay diferencia
estadisticamente significativa entre las medias de las dos muestras de datos con un
nivel de confianza del 95%.

También puede usarse una prueba-t para evaluar hipo6tesis especificas acerca de la
diferencia entre las medias de las poblaciones de las cuales provienen las dos
muestras. En este caso, la prueba se ha construido para determinar si la diferencia
entre las dos medias es igual a 0,0 versus la hipétesis alternativa de que la diferencia
no es igual a 0,0. Puesto que el valor-P calculado no es menor que 0,05, no se puede
rechazar la hip6tesis nula.

Estos resultados asumen que las varianzas de las dos muestras son iguales. En este
caso, esa suposicion parece razonable, con base en los resultados de la prueba-F para
comparar las desviaciones estandar.

Comparacion de las desviaciones estandar

Tabla 7: Comparativa desviaciones estandar FTSE4Good IBEX -IBEX 35

Muestra N21 Muestra N22
Desviacion estandar | 0,0155 0,0151357
varianza 0,000240252 | 0,00022909
G1 766 766

Fuente: Elaboracion propia (software: StatGraphics)

Razén de varianzas: 1,04872
Intervalos de confianza del 95%:

Desviacion estandar de la rentabilidad diaria del IBEX 35: [0,0147613; 0,0163173]
Desviacion estdndar de la rentabilidad diaria del FTSE4Good IBEX: [0,0144143;
0,0159337]

Razones de varianzas: [0,915992; 1,21897]
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A continuaciéon se muestran los resultados de una prueba-F!?llevada a cabo para
comparar las desviaciones estandar:

La hipétesis nula es: Sigma 1=Sigma 2
La hipotesis alternativa es: Sigma 1 # Sigma 2

F=1,04872, y el valor de P=0,510505
No se rechaza la hipotesis nula para alfa=0,05

Este andlisis ademas de realizar una prueba-F para comparar las varianzas de las dos
muestras, construye intervalos de confianza para cada desviacién estandar y para la
razon de varianzas. De particular interés es el intervalo de confianza para la razén de
varianzas, el cual se extiende desde 0,915992 hasta 1,21897. Puesto que el intervalo
contiene el valor 1, no hay diferencia estadisticamente significativa entre las
desviaciones estandar con un nivel de confianza del 95% entre las dos muestras.

También puede ejecutarse una prueba-F para evaluar una hipétesis especifica acerca
de las desviaciones estandar de las poblaciones de las cuales provienen las dos
muestras. . En este caso, la prueba se ha construido para determinar si el cociente de
las desviaciones estandar es igual a 1 versus la hipdtesis alternativa de que el cociente
no es igual a 1,0. Puesto que el valor-P calculado no es menor que 0,05, no se puede
rechazar la hipétesis nula

Comparacion de medianas

Mediana de Muestra N21=0,00069788
Mediana de Muestra N22=0,000442163

Para comparar las medianas de las dos muestras vamos a aplicar la prueba-W de
Mann-Whitney (Wilcoxon):

Hipétesis nula: mediana Muestra N21=mediana Muestra N22
Hipétesis alternativa: mediana Muestra N1 # mediana Muestra N°2

Rango promedio de la Muestra N°1= 765,429

19 Nota: Es importante tener en cuenta que el test (F-test) que acabamos de realizar y los
intervalos de confianza calculados dependen de que los datos provengan de una distribucion
normal.
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Rango promedio de la Muestra N°2= 769,571
W=295733,0 y el valor de p=0,854747
No se rechaza la hipoétesis nula para alfa=0,05

Esta prueba se construye combinando las dos muestras, ordenando los datos de menor a
mayor y comparando los rankeos promedio de las dos muestras en los datos combinados.
Debido a que el valor de p es mayor o igual que 0,05, no hay diferencias estadisticamente
significativa entre las medianas de las dos muestras, con un nivel de confianza del 95%.

Kolmogorov-Smirnov Test

Estadistico DN estimado=0,0182529
Estadistico K-S bilateral para muestras grandes=0,35745

Valor-P aproximado= 0,999551

Esta prueba se realiza calculando la distancia maxima entre las distribuciones
acumuladas de las dos muestras. En este caso, la distancia maxima es 0,0182529. De
particular interés es el valor-P aproximado para la prueba. Debido a que es mayor o
igual que 0,05, no hay diferencias estadisticamente significativas entre las dos
distribuciones, con un nivel de confianza del 95%.

A continuacién pasamos a realizar una regresion simple de las rentabilidades diarias
de ambos indices, utilizando como variable dependiente el indice FTSE4Good IBEX, y
como independiente el IBEX 35.

Variable dependiente: Rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX
Variable independiente: Rentabilidad diaria IBEX 35
Lineal: Y =a + b*X

Tabla 8: Coeficientes regresion simple

Minimos Cuadrados|Estdandar Estadistico
Pardmetro|Estimado Error T Valor-P
Intercepto [0.000105034 0.0000813744(1.29075 |0.1968
Pendiente |0.965626 0.00525299 (183.824 |0.0000

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)
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Tabla 9: Analisis de varianza regresion simple

Fuente Suma de Cuadrados|Gl |Cuadrado Medio|Razon-F |Valor-P
Modelo 0.171598 1 ]0.171598 33791.32|0.0000
Residuo 0.00388481 765/0.00000507818

Total (Corr.)|0.175483 766

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Coeficiente de Correlaciéon = 0.988869

R-cuadrada =97.7862 %

R-cuadrado (ajustado para g.l.) =97.7833 %

Error estandar del est. = 0.00225348

Error absoluto medio = 0.00172616

Estadistico Durbin-Watson = 1.90332 (P=0.0903)
Autocorrelacion de residuos en retraso 1 = 0.0477884

La salida muestra los resultados de ajustar un modelo lineal para describir la relacién
entre Rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX y Rentabilidad diaria IBEX 35. La ecuacion
del modelo ajustado es:

Rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX = 0.000105034 + 0.965626*Rentabilidad diaria IBEX 35

Puesto que el valor-P en la tabla ANOVA es menor que 0.05, existe una relacién
estadisticamente significativa entre Rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX vy
Rentabilidad diaria IBEX 35 con un nivel de confianza del 95.0%.

El estadistico R-Cuadrada indica que el modelo ajustado explica 97.7862% de la
variabilidad en Rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX. El coeficiente de correlacion es
igual a 0.988869, indicando una relacidn relativamente fuerte entre las variables. El
error estdndar del estimado indica que la desviacién estandar de los residuos es
0.00225348.

El error absoluto medio (MAE) de 0.00172616 es el valor promedio de los residuos.
El estadistico de Durbin-Watson (DW) examina los residuos para determinar si hay
alguna correlacion significativa basada en el orden en el que se presentan en el
archivo de datos. Puesto que el valor-P es mayor que 0.05, no hay indicacion de una
autocorrelacion serial en los residuos con un nivel de confianza del 95.0%.
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Ilustracion 9: Grafico del modelo ajustado -Regresion simple (FTSE4Good IBEX-IBEX 35)

Gré&ico del Modeo Ajustado
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Tabla 10: Residuos Atipicos

Predicciones Residuos
Fila |X Y Y Residuos Estudentizados
4 1-0.0247289 -0.0292506 |-0.0237739 -0.00547668|-2.44
10 |-0.00399234 [-0.00901477]-0.00375008 -0.0052647 |-2.34
38 [0.0209893 0.0152628 [0.0203728 -0.00511005/-2.28
40 10.0394706 0.0430382 [0.0382189 0.00481927 (2.15
65 [-0.0428136 -0.0458736 |-0.0412369 -0.00463675/|-2.07
66 [-0.00059461 [0.00513989 [-0.000469137 [0.00560903 |2.50
69 (-0.0140577 -0.00583085(-0.0134694 0.00763858 [3.42
11410.0231627 0.0177195 [0.0224716 -0.00475209(-2.12
14210.01149 0.00562275 [0.0112001 -0.00557737|-2.49
158]-0.0124524 -0.00651307(-0.0119193 0.00540626 (2.41
170]-0.0197884 -0.0238406 |-0.0190031 -0.004837491(-2.16
179(-0.00751161 |-0.00247683|-0.00714837 0.00467154 (2.08
194(0.0035111 -0.00243859(0.00349544 -0.00593403|-2.65
211(-0.023632 -0.016781 |-0.0227147 0.00593371 [2.65
213(-0.0000985205(-0.00720338(0.00000989985(-0.00721328|-3.22
2141-0.0040807 -0.00836556(-0.00383539 -0.00453017(-2.02
215/0.0283655 0.0227383 [0.0274955 -0.0047572 |-2.12
22210.0141274 0.00620755 [0.0137468 -0.00753928(-3.37
22410.003429 0.0112231 |0.00341617 0.00780689 [3.49
225(-0.0300803 -0.0238612 |-0.0289413 0.00508004 (2.27
249(-0.0600076 -0.0526344 |-0.0578399 0.00520543 (2.34
259(0.0582535 0.0474918 [0.0563562 -0.00886439|-4.01
2721-0.0273846 -0.0216071 |[-0.0263383 0.00473119 |2.11
285(-0.00318923 [0.00212408 |-0.00297457 0.00509865 |2.27
331(0.0164604 0.00734924 {0.0159996 -0.0086504 |-3.88
3471-0.0024326 0.00230086 |-0.00224395 0.0045448 (2.02
357/0.0116109 0.0171994 [0.0113168 0.00588252 (2.62
363/0.00447895 -0.00078425|0.00443002 -0.005214271|-2.32
3640.0337195 0.0387383 [0.0326655 0.00607283 [2.72
366(0.00384817 0.00959252 |0.00382093 0.0057716 |[2.57
367(-0.0019935 0.00433818 |-0.00181994 0.00615812 (2.75
368/0.00403035 0.00876038 |0.00399685 0.00476353 (2.12
39410.00864529 0.012996 0.00845315 0.00454288 (2.02
4291-0.0063274 -0.010957 |-0.00600487 -0.00495211-2.20
4901-0.00259597 [0.00314069 |-0.00240171 0.0055424 |2.47
498|-0.0234336 -0.0272851 (-0.022523 -0.00476209(-2.12
502(0.0183391 0.0223305 [0.0178138 0.00451676 (2.01
517/0.0113303 0.0184915 [0.0110459 0.00744561 [3.33
525/-0.0180313 -0.022368 |-0.0173065 -0.00506151(-2.26
530(-0.0300306 -0.0345087 |-0.0288933 -0.00561536|-2.51
587/0.00345648 -0.00210719(0.0034427 -0.00554989(-2.47

Fuente: Elaboracién propia (Software: StatGraphics)

La Tabla de Residuos Atipicos enumera todas las observaciones que tienen residuos
estudentizados mayores a 2, en valor absoluto. Los residuos estudentizados miden
cuantas desviaciones estandar se desvia cada valor observado de Rentabilidad diaria
FTSE4Good IBEX del modelo ajustado, utilizando todos los datos excepto esa
observacion. En este caso, hay 41 residuos estudentizados mayores que 2, 7 mayores

que 3. Es conveniente examinar detenidamente las observaciones con residuos
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mayores a 3 para determinar si son valores aberrantes que debieran ser eliminados
del modelo y tratados por separado.

Como ultimo punto dentro del andlisis comparativo, y para asi poder confirmar las
hipétesis formuladas en el trabajo, a continuacién observamos los cuartiles en los que
se dividen los datos de las rentabilidades para ambos indices. Obteniendo de esta
manera el maximo valor en riesgo, utilizando el método de simulacion historica.

Para el IBEX 35:

Ilustracion 10: Grafico de cuantiles IBEX 35
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Fuente: Elaboracidon propia (Software: StatGraphics)

En esta grafica podemos ver la proporciéon de datos por debajo de cada valor
observado de rentabilidad diaria del IBEX 35. Y a continuaciéon se detallan los
percentiles muéstrales.

Tabla 11: Percentiles para rentabilidad diaria IBEX 35

Percentiles
1.0% -0.0428136
5.0% -0.0261397
10.0% (-0.0183593
25.0% [-0.00789306
50.0% [0.00069788
75.0% [0.00841379
90.0% |0.0184309
95.0% |0.025272
99.0% |0.0431515

Fuente: Elaboracién propia (Software: StatGraphics)
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Para el FTSE4Good IBEX:

Ilustracion 11: Grafico de cuantiles FTSE4Good IBEX
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Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Tabla 12: Percentiles para rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX

Percentiles
1.0% -0.0453263
5.0% -0.0238612
10.0% |-0.0177383
25.0% [-0.00737335
50.0% [0.000442163
75.0% [0.00862134
90.0% [0.0184915
95.0% [0.0240616
99.0% [0.0430133

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Observamos en las Tablas 11 y 12 los resultados de la simulacion historica, que para
un nivel de confianza del 99%, existe una mayor pérdida esperada para el FTSE4Good
IBEX (-0,0453263) que para el IBEX 35 (-0.0428136); y con un 95% de confianza, el
IBEX 35 tiene una mayor pérdida esperada (-0,0261397) que el FTSE4Good IBEX (-
0,0238612). Esto responde a nuestra hipoétesis 1, ya que para valores mas cercanos a
la media, el indice FTSE4Good IBEX mantiene una menor pérdida esperada que su
contraparte. No obstante, para valores mas extremos y menos frecuentes podria
experimentar una mayor pérdida esperada (99% de nivel de confianza).

De manera comparativa, mostramos los resultados obtenidos para el estudio de la
serie temporal de los rendimientos diarios (2 de Agosto, 2011 - 1 de Agosto, 2014)
correspondiente al indice DJGI y el DJSI Excluding Alcohol, Tobacoo, Gambling,
Armaments.

45



Esta tabla contiene el resumen estadistico para las dos muestras de datos. De
particular interés son el sesgo estandarizado y la curtosis estandarizada que pueden
usarse para comparar si las muestras provienen de distribuciones normales. Valores
de estos estadisticos fuera del rango de -2 a +2 indican desviaciones significativas de
la normalidad, lo que tenderia a invalidar las pruebas que comparan las desviaciones
estandar. En este caso, ambas muestras tienen valores de sesgo estandarizado fuera
del rango normal. Ambas muestras tienen valores de curtosis estandarizada fuera del

Tabla 13: Resumen estadistico DJGI - DJSI EXATGA

Rentabilidad diaria DJGI

Rentabilidad diaria DJSIEXATGA

Recuento 755 755
Promedio 0,000334245 0,000304295
Desviacion Estandar 0,00932147 0,0106323
Coeficiente de Variacién|2788,81% 3494,09%
Minimo -0,0530898 -0,0505592
Méximo 0,0399844 0,0499761
Rango 0,0930741 0,100535
Sesgo Estandarizado -6,90118 -4,33547
Curtosis Estandarizada |25,4822 21,7266

Fuente: Elaboracion propia (Software: Microsoft Excel)

rango normal.

A continuaciéon se muestra el histograma para cada una de las distribuciones de

probabilidad para las rentabilidades diarias de ambos indices.

En el siguiente grafico podemos apreciar de una manera mas detallada aquellas
rentabilidades que se encuentran en los extremos
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Ilustracion 12: Rentabilidad diaria DJGI

Rentabilidad diaria DJGI

20

10 [~

frecuencia
o
T

10 -

200 .

-0,06 -004 -0 0 0,02 0,04 0,06
Rentabilidad diaria DIJSIEXATGA

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)




Rentabilidad diaria DJGI

idad diaria DISIEXATGA

Ilustracion 13: Grafico de caja y bigotes DJGI - DJSI EXATGA
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Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

En el siguiente grafico podemos ver la evolucion de las rentabilidades diarias
expresadas de forma trimestral.

Ilustracion 14: Grafica de serie de tiempo para rentabilidad diaria DJGI

Gréficade Serie de Tiempo para Rentabilidad diaria DJGI
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Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Adicionalmente se ha llevado a cabo una serie de pruebas estadisticas que comparan
los resultados de las variables expuestas en la tabla 13. Estos analisis los podemos
encontrar en los Anexos 6-9.

A continuacién pasamos a realizar una regresién simple en la cual establecemos el
indice Dow Jones Sustainability Index Ex Alcohol, Tobacco, Gambling and Armaments
como variable dependiente y el DJGI como la variable independiente, con el objetivo
de entender mejor la relacién que mantienen estos dos indices.
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Variable dependiente: Rentabilidad diaria DJSI EXATGA
Variable independiente: Rentabilidad diaria D]JGI
Lineal: Y =a + b*X

Tabla 14: Coeficiente regresion simple

Minimos Cuadrados|Estdndar Estadistico
Parametro | Estimado Error T Valor-P
Intercepto [-0,0000663203 0,0000908764|-0,729786 |0,4655
Pendiente |1,10881 0,00974934 |113,732 |0,0000

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Tabla 15: Analisis de varianza regresion simple

Fuente Suma de Cuadrados|Gl |Cuadrado Medio|Razon-F |Valor-P
Modelo 0,0805482 1 (0,0805482 12934,97(0,0000
Residuo 0,00468906 753]0,00000622717

Total (Corr.)|{0,0852373 754

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Coeficiente de Correlacion = 0,972105

R-cuadrada = 94,4988 %

R-cuadrado (ajustado para g.l.) = 94,4915 %

Error estandar del est. = 0,00249543

Error absoluto medio = 0,00187831

Estadistico Durbin-Watson = 2,34693 (P=0,0000)
Autocorrelacion de residuos en retraso 1 =-0,17388

La salida muestra los resultados de ajustar un modelo lineal para describir la relaciéon
entre Rentabilidad diaria D]JSI EXATGA y Rentabilidad diaria DJGI. La ecuacion del
modelo ajustado es:

Rentabilidad diaria DJSIEXATGA = -0,0000663203 + 1,10881 *Rentabilidad diaria DJGI

Puesto que el valor-P en la tabla ANOVA es menor que 0,05, existe una relacién
estadisticamente significativa entre Rentabilidad diaria D]JSI EXATGA y Rentabilidad
diaria DJGI con un nivel de confianza del 95,0%.

El estadistico R-Cuadrada indica que el modelo ajustado explica 94,4988% de la
variabilidad en Rentabilidad diaria DJSI EXATGA. El coeficiente de correlacion es igual
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a 0,972105, indicando una relacion relativamente fuerte entre las variables. El error
estdndar del estimado indica que la desviacion estdndar de los residuos es
0,00249543. Este valor puede usarse para construir limites de prediccién para
nuevas observaciones, seleccionando la opcién de Pronoésticos del menu de texto.

El error absoluto medio (MAE) de 0,00187831 es el valor promedio de los residuos.
El estadistico de Durbin-Watson (DW) examina los residuos para determinar si hay
alguna correlacion significativa basada en el orden en el que se presentan en el
archivo de datos. Puesto que el valor-P es menor que 0,05, hay indicacién de una
posible correlacion serial con un nivel de confianza del 95,0%.

A continuacion se calculan los percentiles para las rentabilidades de los dos indices a
comparar. De aqui vamos a obtener el valor maximo en riesgo para la serie.

Tabla 16: Percentiles para rentabilidad diaria DJGI

Percentiles
1.0% [-0.0284742
5.0% |-0.0148695
10.0%]-0.0100972
25.0%/-0.0036121
50.0%/0.000828643
75.0%]0.00511797
90.0%10.00916804
95.0%(0.013505
99.0%10.0259307

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

La Tabla 16 contiene los percentiles muestrales para Rentabilidad diaria DJGI. Los
percentiles son valores debajo de los cuales se encuentra un porcentaje especifico de
los datos.
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La Tabla 17 contiene los percentiles muestrales para Rentabilidad diaria D]SI
EXATGA. Los percentiles son valores debajo de los cuales se encuentra un porcentaje

proporcién

Ilustracion 14: Grafico de cuantiles rentabilidad DJGI
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Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Tabla 17: Percentiles para rentabilidad diaria DJSI EXATGA

Percentiles
1,0% -0,0315049
5,0% -0,0173391
10,0% |-0,0108088
25,0% |-0,00456133
50,0% [0,000606993
75,0% [0,00597418
90,0% |0,0103038
95,0% [0,0163011
99,0% |0,0275519

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

especifico de los datos.
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Ilustracion 15: Grafico de cuantiles DJSI EXATGA
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Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Observamos en la Tabla 16 y 17 los resultados de la simulacion histérica, que para un
nivel de confianza del 99%, existe una mayor pérdida esperada para el DJSI EXATGA (-
0,0315049) que para el DJGI (-0.0284742); y con un 95% de confianza, el D]JSI
EXATGA tiene una mayor pérdida esperada (-0,0173391) que el DJGI (-0.0148695).
Este resultado rechaza nuestra hipoétesis 1, ya que para valores mas cercanos a la
media, el indice D]JSI EXATGA mantiene una mayor pérdida esperada que su
contraparte. No obstante, no es una diferencia muy significativa.

Adicionalmente, pasamos a calcular las estimaciones para las medidas clasicas de la
performance, a través de las cuales vamos a poder explicar de una manera mas
detallada las diferencias entre cada uno de los indices y su contraparte no sostenible,
tomando en cuenta los dos tipos de riesgo existentes. El propio del indice, medido a
través de su desviacion estandar, y el de mercado, representado por las variaciones
ante el indice de referencia.
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Tabla 18: Medidas clasicas de la performance

a B SHARPE:=(Ri-R)/SDi | TREYNOR= (Ri-R)/Bi
FTSE4Good IBEX | 0.00010503 | 0.965626 | 0.01485303 0.000232814
IBEX 35 N/A 1 0,008140387 0,00012617600
DJSI EATGA "597906E-05 | | | 1aqy 0,022976684 0,000220322
DJGI N/A 1 0,029420789 0,000274245

Fuente: Elaboracion propia (Software: StatGraphics)

Con los resultados obtenidos la hipétesis de partida queda corroborada, ya que a
través de las distintas pruebas estadisticas (Comparaciéon de medias de rentabilidades
diarias (t-test), Comparaciéon de las desviaciones estandar (f test), Comparaciéon de
medianas (Mann-Whitney w (Wilcoxon) Test), Prueba de Kolmogorov-smirnov)), y la
estimacion de las medidas de la performance, podemos afirmar que para el caso del
FTSE4Good IBEX, éste supera en rentabilidad a su indice de contraparte. Sin embargo,
este coeficiente es bastante bajo, indicando que el rendimiento del indice de
sostenibilidad no se desvia de manera significativa de su contraparte. El coeficiente
Beta es inferior, no obstante, se acerca a 1, mostrando de esta manera que el riesgo
relativo del FTSE4Good IBEX es similar al de su referencia. Los coeficientes de Sharpe
y Treynor nos dices que el indice FTSE4Good IBEX ha obtenido una rentabilidad
superior a la del activo libre de riesgo.

El indice DJSI EXATGA tiene un alfa de Jensen (-5,97906E-05) que muestra una
rentabilidad inferior que la del DJGI; no obstante, al igual que en el caso anterior, el
indice no se desvia mucho de la rentabilidad de su contraparte. El coeficiente Beta es
superior a 1; sin embargo, no se aleja mucho de las variaciones del mercado. Los
indices de Sharpe y Traynor nos dicen que el indice de sostenibilidad ha obtenido una
rentabilidad superior a la del activo libre de riesgo.

Como confirmacion de la hipdtesis 2 tenemos que ambos indices analizados presentan
un alto grado de correlacién con su indice de referencia, 0,988869 para el FTSE4Good
IBEX, y de 0,972105 para el DJSI EXATGA. Esto resulta bastante 16gico ya que muchas
de las empresas que componen el indice de sostenibilidad provienen del indice de
referencia utilizado en este estudio.
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8. Conclusiones

Este estudio ha analizado el rendimiento financiero del indice de reciente creacion
FTSE4Good IBEX y se ha contrastado con los resultados del andlisis del indice DJSI
EXATGA, comparando ambos con sus contrapartes no sostenibles, para el periodo
Agosto 2011-Agosto2014. Para el calculo de los rendimientos, se ha utilizado como
base el logaritmo de los precios de cierre diarios.

Cada uno de estos indices utiliza criterios de seleccion diferentes, es por esto que el
presente estudio busca analizar aquellas diferencias que puedan llegar a influenciar o
servir para la toma de decisibn de los gestores de carteras o inversores
institucionales, que adoptan estrategias de gestién mas activas.

Las distintas pruebas estadisticas que se realizaron sobre el indice FTSE4Good IBEX/
IBEX 35 y DJSI EXATGA/D]GI (Comparacién de medias de rentabilidades diarias (t-
test), Comparaciéon de las desviaciones estandar (f test), Comparacién de medianas
(Mann-Whitney w (Wilcoxon) Test), Prueba de Kolmogorov-smirnov) demuestran
que las rentabilidades de ambos indices no siguen una distribucién normal; y ademas,
no tienen diferencias estadisticamente significativas, para las rentabilidades diarias y
desviaciones estandares de los mismos.

Con el motivo de entender mas detalladamente la relacion entre el FTSE4Good IBEX y
su dependencia del IBEX 35, se realiz6 una regresion simple que demuestra que, al
obtener un valor de P inferior a 0,05 y un valor de R2cercano a 1 en la tabla del
estudio ANOVA, existe una relacion estadisticamente significativa entre ambos, a un
nivel de confianza del 95%.

En el caso del D]JSI EXATGA y su indice de contraparte, el D]GI, al aplicar la misma
prueba estadistica se obtuvo que, del mismo modo, los valores de P y de R2
demuestran la existencia de una correlacién entre ambos a un nivel de confianza del
95%.

Ahora bien, considerando la maxima perdida a un dia utilizando el método de
simulacién histérica para el FTSE4Good IBEX y su contraparte no sostenible, el IBEX
35, a un 99% de confianza, el VaR indica que el FTSE4Good IBEX tiene una mayor
pérdida esperada que su indice de contraparte; por el contrario, para un nivel de
confianza del 95%, es el IBEX 35 presenta una mayor pérdida esperada que su
contraparte sostenible.
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En lo que se refiere a la maxima perdida esperada diaria en la comparativa del D]SI
EXATGA y del DJGI, podemos ver que para un nivel de confianza del 99%, el VaR de
DJGI es mayor que el del DJSI EXATGA; y para un nivel de confianza del 95%, el D]JSI
EXATGA tiene un valor mayor que el del DJGI.

Los resultados obtenidos demuestran que no existe una gran diferencia entre las
rentabilidades diarias de los indices de sostenibilidad en relaciéon con su contraparte
no sostenible. Sin embargo, al ajustar la rentabilidad por el riesgo vemos que en el
caso del FTSE4Good IBEX, supera en rentabilidad al IBEX 35 (medido con el Alfa de
Jensen); no obstante, esta diferencia en la rentabilidad no es significativa. Para el caso
del DJISI EXATGA, se obtiene una rentabilidad inferior a la obtenida por el DJGI. Al
igual que en el caso anterior la diferencia no es demasiado significativa.

Concluimos con esto que los resultados obtenidos son de valia para muchos de los
gestores de carteras e inversores institucionales que utilizan o pueden utilizar esta
informaciéon como punto de partida para un andlisis mas riguroso que ayude a
formular las estrategias de sus carteras. Simultdneamente comprobamos que los
inversores o gestores a los que se les requiera incluir compafiias que sigan criterios
“sostenibles” o que deseen replicar un indice de sostenibilidad en concordancia con
sus valores éticos, no necesariamente pagaran una prima por esa inversion
socialmente responsable, sino que inclusive podrian reducir los niveles de riesgo en
sus carteras.

Es por esto que creemos conveniente ampliar el presente estudio a un mayor nimero
de indices sostenibles y sus contrapartes, al igual que considerar otras variables que
puedan jugar un papel importante en el calculo de las rentabilidades ajustadas por el
riesgo, como pueden ser los residuos atipicos y las exposiciones a los diferentes
paises. Otra variable que pudiera sesgar los resultados, y deberia ser considerada en
futuros estudios, es el tipo de cambio utilizado.

Como nuevas lineas de investigacion, y en busqueda de una medida mas exacta del
VaR que se podria esperar al invertir en un indice del mercado de valores, o bien en su
contraparte de sostenibilidad; se podrian utilizar otros métodos de valoraciéon que
mitiguen algunas de las limitaciones que tiene el método empleado en el presente
estudio. Algunos de estos podrian ser el de simulacién histérica con filtro, el cual
estandariza en primer lugar la volatilidad de cada una de las rentabilidades diarias, y
la adecua a la situacién actual del mercado escalandola por la estimacion actual de la
volatilidad. Se podria utilizar el método paramétrico o el de simulacién histérica para
ver las diferencias e implicaciones en cada uno de los casos.
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9. Anexos

Anexo 1: Analisis estadistico - rentabilidad diaria IBEX 3520

SnapStat: Andlisis de Una Muestra .
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20 Para el calculo del ancho de las barras en el histograma hemos aplicado la regla de Scott: Scott (1979)
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Anexo 2: Analisis estadistico - rentabilidad diaria FTSE4Good IBEX?21

SnapStat: Analisis de Una Muestra .
Histograma
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21 Para el calculo del ancho de las barras en el histograma hemos aplicado la regla de Scott: Scott (1979)
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Anexo 3. Analisis estadistico - rentabilidad diaria DJGI22

SnapStat: Andlisis de Una Muestra

Datos/Variable: Rentabilidad diaria DJGI
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22 Para el calculo del ancho de las barras en el histograma hemos aplicado la regla de Scott: Scott (1979)
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Anexo 4. Analisis estadistico - rentabilidad diaria DJSI EX Alcohol, Tobaco,

Armaments, Gambling?23

SnapStat: Analisis de Una Muestra

Histograma
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23 Para el calculo del ancho de las barras en el histograma hemos aplicado la regla de Scott: Scott (1979)
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Anexo 5. Serie de tiempo DJGI y residuos atipicos estudentizados (D]JGI-DJSI

EXATGA)

Gré&icade Serie de Tiempo paraRentabilidad diaria DIGI
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Residuos atipicos estudentizados
Predicciones Residuos
Fila X Y Y Residuos |Studentizados

3 -0,0421386 -0,0399274 | -0,0471911 |0,00726377 2,86
5 -0,0530898 -0,0463341 | -0,0594331 0,013099 5,28
6 0,0215053 0,01672 0,0239544 |-0,00723444 -2,81
7 -0,0225345 -0,0309293 | -0,0252764 |-0,00565299 -2,19
9 0,0103098 0,0180067 0,0114394 |0,00656738 2,54
16 0,0226884 0,0170217 0,025277 -0,0082553 -3,22
19| 0,00716219 (0,000228722| 0,00792073 | -0,007692 -2,98
25 -0,0294731 -0,0437767 | -0,0330327 -0,010744 -4,22
35| 0,00295213 0,0106357 | 0,00321443 | 0,0074213 2,87
39| 0,00827127 0,0144075 | 0,00916053 | 0,00524698 2,03
40 0,0300268 0,0401138 0,0334804 |0,00663341 2,58
451 -0,00292363 | -0,0110487 | -0,0033539 |-0,00769475 -2,98
52| -0,00333612 -0,010029 | -0,00381501 |-0,00621399 -2,40
55| 0,00197044 (-0,00469185| 0,00211703 (-0,00680888 -2,63
56 | -0,00100663 | 0,00533876 | -0,00121095 [ 0,00654972 2,53
62 0,0399844 0,0499761 0,0446116 |0,00536447 2,10
109( -0,00520913 | -0,0111301 | -0,0059088 |-0,00522126 -2,02
123| 0,00711981 0,0138534 | 0,00787335 0,00598 2,31
205| -0,0119611 -0,0218249 | -0,0134567 |-0,00836828 -3,25
211| -0,0204175 -0,017589 -0,0229097 |0,00532069 2,06
226]-0,0000856751|-0,00694134 (-0,000181443]| -0,0067599 -2,61
249( 0,0197586 0,0275519 0,0220019 |0,00555005 2,15
255 0,0176509 0,0255155 0,0196458 0,0058697 2,27
328| -0,000741259 |-0,00857004 ( -0,0009143 |-0,00765573 -2,97
395| -0,00342415 | -0,0119612 | -0,00391342 |-0,00804782 -3,12
428 -0,0201655 -0,0153556 -0,022628 |0,00727245 2,83
476 -0,000999796 |-0,00706216| -0,00120331 (-0,00585885 -2,26
602| 0,00196091 | 0,00789758 | 0,00210638 | 0,00579121 2,24
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La Tabla de Residuos Atipicos enlista todas las observaciones que tienen residuos
estudentizados mayores a 2, en valor absoluto. Los residuos estudentizados miden
cuantas desviaciones estandar se desvia cada valor observado de Rentabilidad diaria
DJSI EXATGA del modelo ajustado, utilizando todos los datos excepto esa observacion.
En este caso, hay 28 residuos estudentizados mayores que 2, 5 mayores que 3. Es
conveniente examinar detenidamente las observaciones con residuos mayores a 3
para determinar si son valores aberrantes que debieran ser eliminados del modelo y
tratados por separado.
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Anexo 6. Prueba estadistica comparacion de medias (DJGI-D]JSI EXATGA)

Comparacion de Medias:

Intervalos de confianza del 95,0% para la media de Rentabilidad diaria DJ]GI:
0,000334245 +/- 0,000664905 [-0,00033066; 0,000999151]

Intervalos de confianza del 95,0% para la media de Rentabilidad diaria DJSI EXATGA:
0,000304295 +/-0,000758411 [-0,000454116; 0,00106271]

Intervalos de confianza del 95,0% intervalo de confianza para la diferencia de medias
Suponiendo varianzas iguales: 0,0000299503 +/- 0,00100861 [-0,000978656;
0,00103856]

Prueba t para comparar medias

Hipdtesis nula: medial = mediaZ2

Hipétesis Alt.: medial <> media?2

Suponiendo varianzas iguales: t = 0,0582007 valor-P = 0,953583
No se rechaza la hipotesis nula para alfa = 0,05.

Esta opcién ejecuta una prueba-t para comparar las medias de las dos muestras.
También construye los intervalos, 6 cotas, de confianza para cada media y para la
diferencia entre las medias. De interés particular es el intervalo de confianza para la
diferencia entre las medias, el cual se extiende desde -0,000978656 hasta
0,00103856. Puesto que el intervalo contiene el valor de 0, no hay diferencia
significativa entre las medias de las dos muestras de datos, con un nivel de confianza
del 95,0%.

También puede usarse una prueba-t para evaluar hipotesis especificas acerca de la
diferencia entre las medias de las poblaciones de las cuales provienen las dos
muestras. En este caso, la prueba se ha construido para determinar si la diferencia
entre las dos medias es igual a 0,0 versus la hipétesis alterna de que la diferencia no
es igual a 0,0. Puesto que el valor-P calculado no es menor que 0,05, no se puede
rechazar la hipétesis nula.

NOTA: estos resultados asumen que las varianzas de las dos muestras son iguales. En
este caso, la suposicion es cuestionable puesto que los resultados de la prueba-F para
comparar las desviaciones estandar sugieren que pueden existir diferencias
significativas entre ellas.
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Anexo 7. Prueba estadistica comparacion de desviaciones estandar (D]JGI-D]JSI
EXATGA)

Rentabilidad diaria DJGI | Rentabilidad diaria DJSIEXATGA
Desviacion Estandar|0,00932147 0,0106323
Varianza 0,0000868897 0,000113047
Gl 754 754

Razoén de Varianzas= 0,768617

Intervalos de confianza del 95,0%
Desviacion Estandar de Rentabilidad diaria DJGI: [0,00887383; 0,00981702]
Desviacion Estandar de Rentabilidad diaria DJSI EXATGA: [0,0101218; 0,0111976]
Razones de Varianzas: [0,666293; 0,886656]

Prueba-F para comparar Desviaciones Estandar
Hipétesis Nula: sigmal = sigma?2
Hipétesis Alt.: sigmal <> sigma?2
F=0,768617 valor-P =0,000310114
Se rechaza la hipotesis nula para alfa = 0,05.

Esta opcion ejecuta una prueba-F para comparar las varianzas de las dos muestras.
También construye intervalos 6 cotas de confianza para cada desviacion estandar y
para la razén de varianzas. De particular interés es el intervalo de confianza para la
razon de varianzas, el cual se extiende desde 0,666293 hasta 0,886656. Puesto que el
intervalo no contiene el valor de 1, existe diferencia estadisticamente significativa
entre las desviaciones estandar de las dos muestras con un 95,0% .

También puede ejecutarse una prueba-F para evaluar una hipétesis especifica acerca
de las desviaciones estandar de las poblaciones de las cuales provienen las dos
muestras. En este caso, la prueba se ha construido para determinar si el cociente de
las desviaciones estandar es igual a 1,0 versus la hipotesis alternativa de que el
cociente no es igual a 1,0. Puesto que el valor-P calculado es menor que 0,05, se puede
rechazar la hipoétesis nula en favor de la alterna.

NOTA: las pruebas-F y los intervalos de confianza mostrados aqui dependen de que
las muestras hayan provenido de distribuciones normales. Para probar esta
suposicion, seleccione Resumen Estadistico de la lista de Opciones Tabulares y
verifique los valores de sesgo estandarizado y de curtosis estandarizada.
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Anexo 8. Prueba estadistica comparacion de mediana (DJGI-DJSI EXATGA)

Mediana de muestra 1: 0,000828643
Mediana de muestra 2: 0,000606993

Prueba W de Mann-Whitney (Wilcoxon) para comparar medianas

Hipoétesis Nula: medianal = mediana2
Hipdtesis Alt.: medianal <> medianaZ2

Rango Promedio de muestra 1: 756,309
Rango Promedio de muestra 2: 754,691

W = 284402, valor-P =0,942595
No se rechaza la hipotesis nula para alfa = 0,05.

Esta opcion ejecuta la prueba W de Mann-Whitney para comparar las medianas de dos
muestras. Esta prueba se construye combinando las dos muestras, ordenando los
datos de menor a mayor, y comparando los rankeos promedio de las dos muestras en
los datos combinados. Debido a que el valor-P es mayor 6 igual que 0,05, no hay
diferencia estadisticamente significativa entre las medianas con un 95,0%.
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Anexo 9. Prueba estadistica Kolmogorov Smirnov (DJGI-DJSI EXATGA)

Estadistico DN estimado = 0,0609272
Estadistico K-S bilateral para muestras grandes = 1,18378
Valor P aproximado = 0,121312

En la prueba de Kolmogorov-Smirnov se comprueban las distribuciones de las dos
muestras. Esta prueba se realiza calculando la distancia maxima entre las
distribuciones acumuladas de las dos muestras. En este caso, la distancia maxima es
0,0609272, que puede verse graficamente seleccionando Grafica de Cuantiles de la
lista de Opciones Graficas. De particular interés es el valor-P aproximado para la
prueba. Debido a que el valor-P es mayor 6 igual que 0,05, no hay diferencia
estadisticamente significativa entre las dos distribuciones con un 95,0%.
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