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VOLATILIDADES, BETASY ALFASDE EMPRESAS ESPANOLAS
Periodos 1990-1996 y 1986-1989

Resumen

Al hablar de volatilidad y beta es preciso tener clara la idea de riesgo que va
asociada a estos conceptos. Cualquier poseedor de una cartera de valores se enfrenta a un
riesgo, lo cual quiere decir que existe una probabilidad de que en € futuro se den situaciones
distintas a las que espera para su cartera.

Los dos tipos de riesgo que podemos distinguir son:

— Riesgo sistemético: es €l riesgo propio del mercado, y no puede eliminarse
mediante la diversificacion de la cartera.

— Riesgo no sistemético: es el gue puede eliminarse diversificando la cartera.

Lavolatilidad mide €l riesgo total de la cartera, es decir, tanto €l sistemético como el
no sistemético, en tanto que la beta mide sblo € riesgo sistematico de la cartera.

En las siguientes lineas, ademas de explicar los conceptos de volatilidad y beta, se
muestran algunos de los resultados que se desprenden de una investigacion sobre la
volatilidad y la beta de empresas espaiiolas realizada en el Departamento de Finanzas del
|ESE.

En los Apéndices finades se presenta la derivacion del «Capital Asset Pricing
Model» (CAPM), las formulas para el calculo de la beta y la volatilidad, y la relacion
matematica entre la beta y la volatilidad.



VOLATILIDADES, BETASY ALFAS DE EMPRESAS ESPANOLAS
Periodos 1990-1996 y 1986-1989

1. Volatilidad (o)

La volatilidad de una accion mide el riesgo total de esa accion, es decir, tanto €l
riesgo sistematico como el riesgo no sistematico.

El efecto de la diversificacion de la cartera en la volatilidad puede apreciarse en la
Tabla 1y, gréficamente, en la Figura 1. En ellas se puede ver como a pasar de una cartera
formada por acciones de una sola empresa a una cartera con acciones de 16 empresas, la
volatilidad anual de la cartera pasa de un 33 a un 21%. La volatilidad anual promedio de las
acciones en cartera también disminuye a medida que aumenta € nimero de acciones
incluidas en la cartera.

La volatilidad es la medida de riesgo correcta para €l poseedor de una cartera no
diversificada y es, ademés, imprescindible para calcular €l valor de opciones, «warrants»,
bonos bolsa, obligaciones convertibles e instrumentos financieros con opciones incorporadas.

En términos mateméticos, la volatilidad es la desviacion estandar anualizada (1) de
la rentabilidad de una accion, y nos da, por tanto, una medida de la dispersion de dicha
rentabilidad. La volatilidad anualizada suele estar proxima a 0,35 (6 35%), y normalmente
esta en €l intervalo entre 0,25 (25%) y 0,45 (45%). Sin embargo, y para verlo de una forma
mas gréfica, en el Cuadro 1 se pueden apreciar algunas de las principales caracteristicas de la
volatilidad diaria de 44 de las empresas que forman o han formado parte del 1bex-35:

Cuadro 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
o media 43% 39% 42% 36% 41% 35% 34%
o0 maxima (2) 92% 56% 65% 53% 49% 54% 38%
o minima 5% 8% 10% 8% 7% 18% 18%
o I bex 25% 22% 23% 18% 22% 17% 16%

En la Tabla 2 se puede observar la lista de las 44 empresas estudiadas.

(1) En este trabajo hemos tomado 365 dias por afio, aunque en ocasiones la anualizacion se realiza con el
nimero de sesiones bursétiles en un afio (alrededor de 250).
(2) Agroman, Banesto, Ercrosy Prosegur no han sido consideradas por tener unos valores maximos atipicos.



Si la volatilidad de una accién es dta, quiere decir que e rendimiento que se
obtendra de la accion en el futuro puede variar dentro de un intervalo relativamente amplio.
Una volatilidad baja implica que &l rendimiento futuro de la accion diferird poco del valor
esperado.

2. Beta (R)

La beta de una accion mide el riesgo incremental que aporta una accion a una
cartera de valores diversificada. Este riesgo, denominado riesgo sistematico o riesgo de
mercado, es el que no se puede eliminar a formar una cartera diversificada.

El riesgo sistematico proviene de que en € conjunto de la economia, ademés del
riesgo especifico de una empresa 0 negocio, existen otros factores que amenazan a todos los
negocios (como, por gemplo, las expectativas de tipos de interés y tasas de inflacion,
acontecimientos politicos, etc.). Es por ello que los inversores estan expuestos a las
incertidumbres del mercado, cual esguiera que sean las acciones que ellos posean.

Para una cartera razonablemente bien diversificada, €l Unico riesgo relevante es €l
riesgo sistemético de los titulos incluidos en la cartera. Por tanto, la fuente de incertidumbre
predominante para un inversor que diversifica radica en s e mercado sube o bga,
arrastrando la cartera del inversor con €.

Tratar de medir e riesgo sistemético equivale a medir la sensibilidad de la
rentabilidad de una accion alos movimientos del mercado. Esta sensibilidad es precisamente
lo que se conoce como beta de la accion.

La beta de una accion se calcula como la covarianza entre las rentabilidades de la
accion y la del mercado, dividida por la varianza de la rentabilidad del mercado. Es también
el coeficiente de correlacion entre ambas rentabilidades multiplicado por la volatilidad de la
accién y dividido por la volatilidad del mercado. Es decir:

o cov(i,m)
= r—t=—
[)’I Am o 02m

m

El valor de la beta indicala sensibilidad de la rentabilidad de la accion en relacion a
la rentabilidad del mercado. La beta media de todos los titulos es 1. Si una beta es superior
a1, quiere decir que la accion es muy sensible alos movimientos del mercado, mientras que
una beta inferior a 1 indica poca sensibilidad de la accion alos movimientos del mercado.

Es importante considerar también que la beta puede tomar valores negativos. El
signo de la beta indica el sentido del movimiento de la rentabilidad de la accién en relacion a
la rentabilidad del mercado. Asi, una beta negativa indica que cuando la rentabilidad del
mercado sube, la de la accion baja, y viceversa, en tanto que una beta positiva sefidlaria que
ambas rentabilidades suben o bajan.

Para calcular la beta de una cartera, se pondera la beta de cada accion () segun el
precio de la accién (Pi) respecto a valor total de la cartera (Ptotal), esto es:

P
Bdeunacartera:Z —R,

| = Ptotal



Durante los afios en los que se ha redlizado el estudio, la beta ha tomado de
promedio un valor cercano a 1, la cual cosa no debe sorprendernos si pensamos que €l
volumen que mueven las empresas que forman o han formado parte del 1bex-35 componen
practicamente todo el volumen negociado en la bolsa. Las diferentes betas suelen tomar
valores entre 0,7 y 1,2. Al igual que se hizo con las volatilidades, en el Cuadro 2 se muestran
algunos de los datos principales de los Ultimos afios para las 44 empresas.

Cuadro 2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
3 promedio 1,06 1,10 1,00 0,93 0,91 0,92 0,82
R méxima 1,92 1,96 1,73 1,52 1,46 1,57 1,45
R minima 0,07 -0,10 0,27 0,19 0,20 0,22 -0,09

3. Diferencia entre beta y volatilidad

La beta mide solo € riesgo sistemético; la volatilidad mide el riesgo total y, por
tanto, también el no sistemético. Asi, pues, la diferencia bésica entre la beta y la volatilidad
es €l riesgo no sistematico, el cual se elimina formando una cartera diversificada. Una cartera
gue tenga, por gjemplo, 16 acciones, no posee apenas riesgo diversificable.

Por consiguiente, como se aprecia en la Figura 1, una cartera diversificada reduce la
volatilidad de la misma, porque el riesgo no sistemético va desapareciendo producto de
la diversificacion, manteniéndose inalterado el sistematico.

4. Volatilidades y betas de empresas espafiolas

Las conclusiones mas relevantes del estudio realizado sobre las empresas espariolas
gue componen €l 1bex-35, o han formado parte de é desde su puesta en marcha en enero de
1991, son las siguientes:

— Lainestabilidad de las betas y volatilidades de las empresas analizadas es, en
algunos casos, estadisticamente significativa

—  Seobservan diferencias importantes en la magnitud de lavolatilidad anual y de
la beta calculadas con distintos datos: mensuales, semanaes y diarios. Las
diferencias no deberian ser significativas, ya que para € céaculo de datos
semanales y mensuales se parte siempre de datos diarios ajustados por
dividendos y ampliaciones de capital.

A continuacién, vamos a explicar con més detalle estos dos fendmenos observados.

5. Inestabilidad de las betasy volatilidades

La Tabla 2 muestra las betas de las empresas espanolas seleccionadas para este
estudio. Se han calculado primero utilizando las rentabilidades diarias de cada uno de los



anos, para el periodo de siete afios 1990-1996 (en la Tabla 28 del Apéndice 3, también hay
la beta para €l periodo 1986-1990), y luego la beta promedio (media aritmética) de las de
cada uno de los afios.

El andlisis de los resultados de la Tabla 2 muestra una gran inestabilidad de las
betas, que resulta dominante en el conjunto de la muestra estudiada. En los casos sefialados
con asteriscos, la inestabilidad es estadisticamente significativa.

Las Tablas 3 y 4 nos muestran también las betas de las empresas calculadas con
datos semanales y mensuales, respectivamente. La inestabilidad de las betas de un afio a otro
puede comprobarse igualmente en estas dos Tablas.

En la Tabla 5 podemos ver e ranking de las empresas, segun su beta, para el periodo
1990-1996. En ella se pueden apreciar las variaciones en la clasificacion de las empresas
segun utilicemos datos mensuales, semanales o diarios.

La inestabilidad de la beta es especiamente importante a la hora de determinar la
rentabilidad que esperamos de una accién, ya que ésta podra variar segun los datos que
utilicemos para calcular la beta.

Como conclusion de este andlisis sobre las betas, se puede afirmar que utilizar sin
mas una beta histérica de una accion, sin proceder a un andlisis de la misma y de las
perspectivas futuras de la empresa, es muy arriesgado, ya que las betas historicas resultan
muy cambiantes, segun los datos que empleemos, en la casi totalidad de las empresas.

En las Tablas 6, 7 y 8 podemos ver las volatilidades anuales del 1bex-35 y de la
muestra de empresas, calculadas con datos mensuales, semanales y diarios, respectivamente,
para e periodo 1990-1996 y para cada uno de estos siete afios. En ellas también puede
apreciarse claramente la inestabilidad de las volatilidades de las distintas empresas a lo largo
de estos afios.

A diferencia de la beta promedio del total de la muestra, que hemos visto gque era
bastante estable, la volatilidad promedio de todas las empresas y del IGBM reflgja una cierta
inestabilidad. Esto es debido a que, a pesar de que la muestra sea muy representativa del
comportamiento del mercado, la volatilidad mide, ademas del riesgo de mercado, €l riesgo no
sistemético, e cual no tiene por qué comportarse establemente en e conjunto del mercado a
lo largo del tiempo s |a muestra representativa del comportamiento del mercado no tiene una
volatilidad estable.

6. Diferencias en € calculo de la volatilidad y la beta al utilizar datos mensuales,
semanales o diarios

En la Tabla 9 se ha calculado |a beta con datos de siete afios (1990-1996) para cada
una de las empresas utilizando rentabilidades mensuales, semanales y diarias. En 28 de los
casos (las empresas sefialadas con asteriscos), la beta calculada utilizando datos diarios (beta
diaria) es dgignificativamente distinta de la calculada utilizando datos mensuales
(beta mensual). Ademés, para 15 empresas (practicamente la mitad pertenecientes al sector
bancario), la beta mensual es superior a la beta semanal y ésta, a su vez, superior a la beta
diaria



La Tabla 10 muestra la volatilidad anual de las empresasy del 1bex-35, calculada con
datos de siete afos (1990-1996). Se ha calculado la volatilidad utilizando rentabilidades
mensuales, semanaesy diarias. El resultado esperado es que la volatilidad sea similar con los
tres tipos de datos. En todo caso, cabe esperar una volatilidad diaria ligeramente superior a la
volatilidad semanal y alamensual, porgque la rentabilidad diaria recoge mas ruido que las otras.

Una interpretacion conjunta de las Tablas 9 y 10 es que algunas empresas se han
preocupado mucho de la cotizacion de sus acciones en € mercado, procurando que no
hubiese variaciones significativas de un dia para otro. Este comportamiento se ve reflgjado en
una volatilidad mensual mayor que la volatilidad diaria, y en una beta mensual mayor que la
beta diaria. En todo caso, este comportamiento es mas dificil de conseguir alargo plazo.

Por el contrario, hay empresas cuya cotizacion diaria oscila més (reaccionan
«demasiado» a corto plazo) de lo que indican las cotizaciones semanales y mensuales. Estas
empresas muestran una volatilidad mensual inferior a la volatilidad diaria, y una beta
mensual inferior también a la beta diaria. Este comportamiento se acentla por e hecho de
gue la evolucion del 1bex-35 se ve afectada por las empresas que amortiguan la oscilacion
diaria del precio de su accion.

También hay empresas con un comportamiento «normal», que son aguellas en las
gue la beta mensual y la volatilidad mensual no son (con una confianza estadistica del 95%)
distintas de las betas y volatilidades semanales y diarias.

En las Tablas 11 a 17 podemos ver las betas de las empresas para cada uno de los
anos del periodo contemplado, calculadas utilizando datos mensuales, semanales y diarios.
En las Tablas 18 a 24 se muestran asimismo las volatilidades para cada uno de esos afios. Las
observaciones que pueden hacerse sobre estas Tablas son similares a las que hemos hecho en
los parrafos anteriores sobre las Tablas 9 y 10, con lo que se corrobora la conclusion sobre la
existencia de algunas diferencias significativas al utilizar datos distintos para €l calculo de
betas y volatilidades.

A continuacion, alo largo de las Figuras 2 hasta la 16, se puede ver la evolucién de
las betas, segun datos diarios, de las 44 empresas estudiadas en €l periodo comprendido entre
enero de 1991 y diciembre de 1996. Asimismo, a lo largo de las Figuras 32 y 75, puede
observarse la evoluciéon de las betas de las mismas empresas, seguin datos diarios «Bd,
semanales «Bs» y mensuales «pm».

En cuanto a las volatilidades, se ha procedido a su estudio en paralelo con el del
andlisis de betas, de manera que —entre las Figuras 17 a 31— se puede ver la evolucion de las
volatilidades seguin datos diarios en el mismo periodo. Asimismo, alo largo de las Figuras 76
hasta 120 puede observarse la evolucion de las volatilidades para las empresas mencionadas
segun su calculo con datos diarios «od», semanales «as» y mensuales «aom».

7. Correlacion entre beta y volatilidad

Para las 44 empresas analizadas, se ha tratado de ver la relacion que existe entre su
betay su volatilidad. Con los datos de |as Tablas 25, 26 y 27, en las que aparecen labetay la
volatilidad de cada una de las empresas, calculadas con datos diarios, semanales y mensuales
del periodo 1990-1996, se han dibujado las Figuras 121, 122 y 123, en |as que se puede ver
graficamente la relacion entre la beta y la volatilidad anual de cada empresa.



En las Figuras 124, 125y 126 se ha efectuado la regresion lineal entre la volatilidad
y la beta. En ellas puede apreciarse que la tendencia general es que, a una mayor
volatilidad, le corresponde una beta también mayor.

8. Alfas de empresas espafiolas

Para finalizar este estudio, vamos a hacer una breve referencia a las alfas de las
empresas espaniolas. Lo que mide el parametro «a» es la diferencia entre la rentabilidad real
de un activo y la rentabilidad esperada de ese activo segun su riesgo de mercado.

Las Tablas 46, 47 y 48 nos muestran las alfas anualizadas de las empresas
espanolas contempladas en e estudio, calculadas con datos diarios, semanales y mensuales.
Como se puede apreciar, en promedio las diferencias son en su mayor parte positivas, lo cual
indica que la rentabilidad real de los activos de estas empresas suele estar por encima de la
rentabilidad que cabria esperar en funcién de su riesgo de mercado (medido por |a beta).

Tabla 1. Efecto de la diversificacion en la volatilidad.
Carteras formadas con igual ponderacion de cada valor.
Volatilidad anual calculada con datos diarios en € periodo 1990-1996
(En porcentaje)

Volatilidad
Volatilidad Volatilidad anual
NUmero de Nombredela anual anual promedio
empresas empresa delaempresa delacartera de las acciones

en lacartera anadida anadida resultante en cartera

1 A. Mare Nostrum 33 33 33

2 Aguas Barcelona 32 26 32

3 Azucarera 39 24 34

4 Bankinter 29 22 33

5 Cepsa 33 21 33

6 CF Alba 40 22 34

7 Cristaleria 42 22 35

8 Cubiertas 45 23 37

9 Endesa 28 22 36

10 Hidrocantébrico 31 22 35

11 Sevillana 30 22 35

12 Tabacaera 38 22 35

13 Telefénica 27 21 34

14 Valderrivas 36 21 34

15 Vallehermoso 42 22 35

16 Zardoya-Otis 30 21 35



Figura 1. Efecto de la diversificacion en la volatilidad.
Carteras formadas con igual ponderacion de cada valor.
Volatilidad anual calculada con datos diarios en € periodo 1990-1996
(En porcentaje)
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Tabla 2. Inestabilidad de las betas en el periodo 1990-1996
(Betas calculadas con datos diarios)

3 3 3 3 3 3 3 3 3
Empresa 1990-1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Promedio

A. Mare Nostrum 0,88 0,80 042** 1,09 0,86 1,06** 1,100* 0,94 0,90

Acerinox 1,03 1,32%*  137** 0,78** 0,90 0,61** 1,17 1,00 1,02
Acesa 0,85 0,53**  0,62** 1,04 0,93 1,00**  1,11** 1,18** 0,90
Agroman 1,63 1,61 1,83** 154 1,66 1,68 2,03 0,79 1,59
Aguas Barcelona 0,77 047** 0,83 1,09** 0,78 0,85 0,59** 0,70 0,76
Adland 1,46 1,67 1,38 1,73 1,31 1,08** 0,29 1,24
Azucarera 0,63 0,97 0,80** 0,39 0,60 0,52 0,38**  0,39** 0,58
B. Exterior 0,19 0,07** 0,19 0,31**  0,26** 0,20 0,27**  0,05** 0,19
B. Popular 0,82 0,78 0,86 0,83 0,99** 0,75 0,80 0,79 0,83
B. Santander 1,05 1,10 0,87 1,25 1,04 0,89** 1,13 1,10 1,05
BBV 1,10 1,10 142> 121 1,16 0,87**  083** 0,80** 1,06
BCH 0,66 0,33**  046** 0,66 0,96** 0,87** 0,91** 0,79 0,71
Banesto 1,15 151%*  146** 0,96 1,07 1,26 0,56**  0,60** 1,06
Bankinter 0,95 1,07 1,03** 0,99 0,93 0,81**  0,77**  0,79** 0,91
BP Qil 0,60 125**  128** 0,27 0,19**  0,24**  0,22** -0,09** 048
Cepsa 0,80 1,10 1,45* 0,28 0,64 0,79 0,52**  0,35** 0,73
CF Alba 1,03 1,19 1,34 127 0,77 0,66**  087** 0,73** 0,98
Crigtaleria 1,15 166** 162** 1,19 0,65** 0,76**  0,79** 0,60** 1,04

Cubiertas 1,20 0,70** 1,34 127> 0,77 0,66 0,87 0,73** 091



Dragados 1,33 1,19 1,40 1,55 1,32 1,08 1,57 0,93 1,29
Endesa 1,04 0,90 0,90** 1,07 1,06 111 127%* 1,13 1,06
Energias 1,93 1,70 174>  1,07** 1,50
Ercros 1,24 169** 1,76** 094 1,12 0,99 085**  064* 114
Fecsa 0,98 0,89 1,10 1,00 0,70** 1,02 1,06 1,16** 0,99
FCC 1,07 1,73** 1,15 0,98 1,18 1,03 1,21
Gas Natural 0,91 0,66 0,93 0,56 1,00 122+  1,14**  125** 0,97
Hidrocantébrico 0,94 1,06**  1,06** 0,80 067** 1,03 0,93 0,83** 0,91
Huarte 1,43 1,39 1,96** 1,26 1,52 1,46 1,19** 0,86 1,38
Iberdrola 0,94 0,84 0,82** 0,86 0,77** 0,99 1,18**  1,45* 0,99
Mapfre 1,01 1,07 1,40** 1,19 0,94 0,66** O, 77**  0,74** 097
Metrovacesa 0,97 0,72 1,05 1,20** 0,71 1,13 1,07%*  081** 0,96
Prosegur 0,72 0,73 1,23** 0,78 0,54**  0,44**  044** 0,69 0,69
Pryca 0,71 -0,10 0,63 0,79 1,01 1,05 0,96 0,72
Repsol 1,00 1,14 1,05 1,00 0,96 0,97 o0,76**  086** 0,96
Sarrio 1,12 1,24 153** 092 1,16 0,98 1,04 0,66** 1,08
Sevillana 0,92 0,86 0,92 0,74 0,97 1,00 1,03 0,99 0,93
Tabacalera 0,93 1,05 0,88 1,03 0,81 0,82 0,99 0,80 0,91
Telefonica 0,91 0,76 0,66** 0,96 1,06** 1,12** 0,93 1,03** 0,93
U. Fenosa 0,95 0,83 0,92 0,98 0,90 0,97 1,02 1,22** 0,98
Urdlita 1,39 1,92 1,45 1,23 1,45 1,16**  1,07** 0,89** 131
Valderrivas 1,01 0,95 1,13 1,14 1,00 0,94 1,14 0,59** 0,99
Vallehermoso 1,35 151 1,38 1,55%* 131 L17**  1,09**  1,07** 1,30
Viscofén 1,08 1,16 1,08 1,06 1,12 0,97 1,15 0,94** 1,07
Zardoya-Otis 0,59 0,83 0,49 0,68 0,61 0,36** 0,59 046** 0,57
Promedio 1,01 1,06 1,10 1,00 0,93 0,91 0,92 0,82 0,97

** |ndica que la beta calculada utilizando datos de un solo afio es distinta de la beta cal culada utilizando datos
de los siete afios, con una confianza del 95%.

Tabla 3. Inestabilidad de las betas en € periodo 1990-1996
(Betas calculadas con datos semanales)

3 3 3 13 3 3 3 3 K3
Empresa 1990-1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Promedio
A. Mare Nostrum 0,87 0,65 0,54** 1,03 0,68 1,22 1,24** 0,86 0,89
Acerinox 1,22 165> 1,79** 1,00 0,84** 0O, 71** 1,29 066** 1,13
Acesa 0,87 0,57 0,81 1,09 0,80 0,94 1,07 0,96 0,89
Agroman 1,95 1,66 2,53** 1,33 1,12+ 2,15 9,78 0,32** 2,70
Aguas Barcelona 0,84 0,39** 1,02 1,40** 0,99 1,09**  0,30** 045** 0,81
Adland 1,58 1,61 224 1,77 1,03**  1,26**  0,02** 1,32
Azucarera 0,54 1,07** 083** 0,06** 054 0,13**  0,13** 0,49 0,46
B. Exterior 0,19 0,07 0,15** 0,34 0,29** 0,16 0,38** 0,10 0,21
B. Popular 0,92 0,97 0,66 0,98 1,10** 0,85 0,69** 0,93 0,88
B. Santander 1,27 1,46 1,16 131 1,21 1,07** 1,13 1,05** 1,20
BBV 1,19 1,39 1,28 1,24 1,16 082**  094** 0,70* 1,08

BCH 0,64 0,54 0,39** 0,64 0,69 081** 0,74 0,74 0,65



Banesto 1,17 1,84  147** 0,89 1,22 048* 036** 067** 0,99
Bankinter 111 1,27 086** 1,15 1,09 1,03 0,75**  0,92** 1,01
BP Oil 0,64 135 132** 038 -016** 042** -0,02** 0,02** 047
Cepsa 0,67 0,94 1,25** 0,24 0,33** 125** 0,56 0,20** 0,68
CF Alba 0,96 1,05 1,34** 0,94 0,72 0,80 046** 1,01 0,90
Cristaleria 1,36 179> 1,89** 1,29 0,71** 1,36 087>  082** 1,25
Cubiertas 1,58 1,39 1,34 0,94** 0,72 0,80** 0,46 1,01** 0,95
Dragados 1,35 1,05 1,73 2,200 1,34 1,30 1,96 0,72 1,47
Endesa 1,00 0,84 0,51** 1,18 0,99 1,08 1,09 1,20 0,98
Energias 1,99 1,58 2,02 1,09** 1,56
Ercros 1,01 156**  2,74* 0,31 0,62 0,30 0,61 0,74 0,98
Fecsa 0,89 0,72 1,08 0,77 0,61** 1,07 117%* 1,39** 0,97
FCC 1,33 2,17 1,23 0,90** 1,66 1,06 1,40
Gas Natural 0,80 0,70 0,58** 047** 0,65 1,18** 099>  152** 0,87
Hidrocantébrico 0,83 0,91 0,70 0,66 0,62** 0,97 0,99 0,88 0,82
Huarte 1,49 1,45 2,04 135 1,58 1,58 1,13** 1,71 1,55
Iberdrola 0,94 0,70**  0,52** 0,95 0,69** 114 122**  165** 0,98
Mapfre 1,03 1,19 1,48** 1,16 0,66** 045* 0,89 0,73** 0,94
Metrovacesa 1,06 0,85 0,98 1,42 0,79 1,14 126** 0,83 1,04
Prosegur 0,99 1,12 1,19 0,96 0,50** 1,02 0,76** 1,45 1,00
Pryca 0,65 0,68 0,37** 0,95 1,04** 0,66 1,26** 0,83
Repsol 0,90 0,91 1,01** 0,77 1,17 0,83 0,71** 0,86 0,89
Sarrié 0,97 125**  1,38** 0,93 0,74** 0,77 0,89 0,26** 0,88
Sevillana 0,93 0,85 0,77 066** 0,98 1,31** 091 1,19 0,95
Tabacalera 0,86 0,79 1,01 1,15** 0,68 1,00 0,68 041** 0,82
Telefonica 0,85 0,53**  0,59** 0,94 1,00** 1,08*  1,06** 0,96 0,88
U. Fenosa 0,95 0,76 0,64** 1,05 0,81 1,03 1,10**  1,39** 0,97
Urdlita 1,45 1,94  236** 0,93 1,28 1,18 1,13** 0,80** 1,37
Vaderrivas 1,06 1,00 0,98 1,21 0,99 1,01 1,28 0,90 1,05
Vallehermoso 1,47 1,34 171> 1,82 1,20 1,16** 1,62 1,00** 141
Viscofén 1,00 0,88 1,23**  0,60** 1,19 1,38 1,12 0,84 1,03
Zardoya-Otis 0,76 0,87 0,92 0,69 0,59** 0,59 0,98 0,60 0,75
Promedio 1,05 1,08 1,20 1,00 0,86 0,97 1,09 0,86 1,02

** |ndica que la beta calculada utilizando datos de un so6lo afio es distinta de la beta calculada utilizando datos
de los siete afos, con una confianza del 95%.

Tabla 4. Inestabilidad de las betas en el periodo 1990-1996
(Betas calculadas con datos mensuales)

3 3 3 3 3 3 3 3 3
Empresa 1990-1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Promedio
A. Mare Nostrum 0,69 0,53 0,62 0,91 0,17** 0,89 0,81 0,45 0,63
Acerinox 1,35 141 2,38 122 0,66**  0,85** 0,78 0,54** 1,12
Acesa 0,86 043** 0,98 0,97 0,65 0,84 1,10 1,15 0,87
Agroman 2,09 2,09 2,24 1,45 1,64 1,03** 10,07 0,26 2,68

Aguas Barcelona 0,79 0,33** 0,77 1,14 0,80 1,21** 0,22**  0,09** 0,65
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Asland 1,91 1,34** 234 2,21 0,84**  1,46** 1,58%* 1,63
Azucarera 0,49 0,42 0,61 -0,03 0,54 0,35 -0,32** 1,13 0,39
B. Exterior 0,14 0,06 0,13 0,18 0,24** 0,14 0,60** 0,13 0,21
B. Popular 0,94 1,13 0,64 0,91 1,03** 0,93 0,33 0,35* 0,76
B. Santander 1,13 1,27 1,21 1,26 0,77 0,94** 0,10** 0,65** 0,88
BBV 1,32 1,53 1,62 1,01 0,84**  0,90%* 0,58** 0,48** 0,99
BCH 0,63 0,76 0,38** 0,15 1,22**  0,16** 0,37 0,91 0,56
Banesto 1,55 1,61 1,62 0,79** 2,13 2,10%* 0,02 0,78** 1,29
Bankinter 1,28 1,47 1,11 0,80** 1,34 0,96%* 0,52** 1,08** 1,04
BP Oil 0,87 1,38+ 135** 0,79 -0,20** 0,08** 0,23** 0,08** 0,53
Cepsa 0,74 1,05** 0,92 -0,06** 0,88 1,05** 0,22 0,71 0,68
CF Alba 1,13 1,25 152%* 1,22 1,19 0,21** 0,17** 0,43** 0,86
Cristaleria 1,65 1,90 2,32%* 1,60 0,95 1,25%* 0,52 0,84** 1,34
Cubiertas 1,44 1,08 1,52 1,22 1,19 0,21** 0,17 0,43 0,83
Dragados 1,35 1,25 1,50 2,26 1,38 0,90** 111 0,55 1,28
Endesa 0,91 0,78 -0,16** 1,06 0,95 1,01 0,72 1,10** 0,78
Energias 2,40 1,70 2,01 1,81 1,84
Ercros 1,38 1,56 3,38** 1,11 0,87 0,06**  -0,05 1,02 1,14
Fecsa 1,08 1,07 1,36** 0,68 0,81** 1,25 1,25 141 1,12
FCC 1,31 2,20 1,44 0,45%* 1,52 0,79** 1,28
Gas Natural 0,88 0,78 -0,02** 0,51 121 1,47%* 0,08 1,49** 0,79
Hidrocantébrico 0,90 0,69 0,80** 0,92 0,85**  0,52** 0,80 1,22 0,83
Huarte 1,67 1,43** 1,63 1,92 1,56 1,44%* 0,75 3,14 1,69
Iberdrola 0,90 0,59**  043** 0,74 0,72 1,29** 0,63** 1.66** 0,87
Mapfre 1,35 1,33 1,70** 1,08 0,76**  0,79** 0,63** 1,62 1,13
Metrovacesa 1,03 0,79** 121 1,17 0,43 1,27 0,90 0,61 0,91
Prosegur 0,94 0,69 1,42** 0,77 1,24 0,97 0,71 1,21** 1,00
Pryca 0,36 -0,40 0,53 0,84 0,57 -0,28 0,25 0,25
Repsol 0,92 0,82 0,66** 1,02 0,63** 0,95 0,92 0,71 0,82
Sarrié 1,37 1,06 1,22 1,34 1,50 1,65%* 1,78 0,34** 1,27
Sevillana 1,09 0,92 0,88 0,63** 091** 134 0,30 1,80 0,97
Tabacalera 1,09 0,94 1,02 1,29 0,57 131 0,90 1,18** 1,03
Telefonica 0,78 0,36** 0,61** 0,66 1,04 0,81 0,90 1,09** 0,78
U. Fenosa 1,04 0,65** 0,69** 0,97 0,87 1,23** 1,00 2,03** 1,06
Urdlita 1,72 1,82 2,62** 183 1,62 0,47** 0,65 1,02¢* 1,43
Valderrivas 1,03 1,05 1,15 0,94 0,97 0,86** 0,92 0,78 0,95
Vallehermoso 1,64 1,16** 2,03 2,05 1,28 0,99** 1,49 1,05* 1,44
Viscofén 1,05 0,92 1,00 1,18 0,39 0,88** 0,33 1,06 0,82
Zardoya-Otis 0,75 0,73 1,13** 0,70 0,51 0,40%* 1,19 054** 0,74
Promedio 1,13 1,05 1,21 1,07 0,94 0,89 0,87 0,91 1,00

** |ndica que la beta calculada utilizando datos de un s6lo afio es distinta de la beta calculada utilizando datos
de los siete afios, con una confianza del 95%.
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Tabla 5. Ranking de 44 empresas segun su beta en e periodo 1990-1996

Beta (Rg) Beta (Rg) Beta (Byy)
(Datos diarios) (Datos semanal es) (Datos mensuales)
B. Exterior 0,19 B. Exterior 0,19 B. Exterior 0,14
Zardoya-Otis 0,59 Azucarera 0,54 Pryca 0,36
BP Oil 0,60 BCH 0,64 Azucarera 0,49
Azucarera 0,63 BP Qil 0,64 BCH 0,63
BCH 0,66 Pryca 0,65 A. Mare Nostrum 0,69
Pryca 0,71 Cepsa 0,67 Cepsa 0,74
Prosegur 0,72 Zardoya-Otis 0,76 Zardoya-Otis 0,75
Aguas Barcelona 0,77 Gas Natura 0,80 Telefénica 0,78
Cepsa 0,80 Hidrocantabrico 0,83 Aguas Barcelona 0,79
B. Popular 0,82 Aguas Barcelona 0,84 Acesa 0,86
Acesa 0,85 Telefénica 0,85 BP Oil 0,87
A. Mare Nostrum 0,88 Tabacalera 0,86 Gas Natural 0,88
Telefénica 0,91 A. Mare Nostrum 0,87 Iberdrola 0,90
Gas Natural 0,91 Acesa 0,87 Hidrocantabrico 0,90
Sevillana 0,92 Fecsa 0,89 Endesa 0,91
Tabacalera 0,93 Repsol 0,90 Repsol 0,92
Iberdrola 0,94 B. Popular 0,92 B. Popular 0,94
Hidrocantébrico 0,94 Sevillana 0,93 Prosegur 0,94
Bankinter 0,95 Iberdrola 0,94 Metrovacesa 1,03
U. Fenosa 0,95 U. Fenosa 0,95 Valderrivas 1,03
Metrovacesa 0,97 CF Alba 0,96 U. Fenosa 1,04
Fecsa 0,98 Sarrié 0,97 Viscofan 1,05
Repsol 1,00 Prosegur 0,99 Fecsa 1,08
Mapfre 1,01 Endesa 1,00 Sevillana 1,09
Valderrivas 1,01 Viscofan 1,00 Tabacalera 1,09
Acerinox 1,03 Ercros 1,01 B. Santander 1,13
CF Alba 1,03 Mapfre 1,03 CF Alba 1,13
Endesa 1,04 Metrovacesa 1,06 Bankinter 1,28
B. Santander 1,05 Valderrivas 1,06 FCC 1,31
FCC 1,07 Bankinter 1,11 BBV 1,32
Viscofan 1,08 Banesto 1,17 Acerinox 1,35
BBV 1,10 BBV 1,19 Mapfre 1,35
Sarrié 1,12 Acerinox 1,22 Dragados 1,35
Banesto 1,15 B. Santander 1,27 Sarrié 1,37
Cristaleria 1,15 FCC 1,33 Ercros 1,38
Cubiertas 1,20 Dragados 1,35 Cubiertas 1,44
Ercros 1,24 Cristaleria 1,36 Banesto 1,55
Dragados 1,33 Urdlita 1,45 Vallehermoso 1,64
Vallehermoso 1,35 Vallehermoso 1,47 Cristaleria 1,65
Urdlita 1,39 Huarte 1,49 Huarte 1,67
Huarte 1,43 Asland 1,58 Uralita 1,72
Asland 1,46 Cubiertas 1,58 Adland 191
Agroman 1,63 Agroman 1,95 Agroman 2,09

Energias 1,93 Energias 1,99 Energias 2,40
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Tabla 6. Inestabilidad de la volatilidad anual en el periodo 1990-1996
(Volatilidades anuales calculadas con datos diarios)
(En porcentaje)

o o o o o o o o o
Empresa 1990-1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Promedio
Ibex 35 21 25 22 23 18 22 17 16 20
A. Mare Nostrum 33 38 34 40 31 33 26 23 32
Acerinox 39 53 43 45 33 30 35 32 39
Acesa 29 25 27 38 26 32 28 26 29
Agroman 120 61 57 65 52 186 230 49 100
Aguas Barcelona 32 36 37 40 29 33 22 22 31
Adland 53 57 51 54 53 46 54 53
Azucarera 39 47 40 30 29 49 36 34 38
B. Exterior 13 5 8 10 8 7 18 22 11
B. Popular 26 31 28 27 29 24 21 21 26
B. Santander 31 38 29 37 27 32 26 23 30
BBV 43 92 37 34 28 26 18 18 36
BCH 23 19 16 24 28 28 24 22 23
Banesto 57 54 42 34 44 125 20 19 48
Bankinter 29 41 31 32 27 27 20 20 28
BP Qil 42 44 56 42 36 42 33 35 41
Cepsa 33 43 39 26 30 33 28 24 32
CF Alba 40 46 51 56 34 32 27 25 39
Cristaleria 42 58 51 48 37 38 34 23 41
Cubiertas 45 47 46 59 50 38 41 29 44
Dragados 39 45 38 48 39 36 35 27 38
Endesa 28 32 28 33 27 29 25 23 28
Energias 57 58 54 59 57
Ercros 77 63 65 99 114 66 64 49 74
Fecsa 30 34 36 34 24 31 24 25 30
FCC 40 63 35 34 35 30 39
Gas Natural 34 36 32 32 34 40 32 33 34
Hidrocantdbrico 31 39 34 32 27 34 24 21 30
Huarte 79 53 55 52 49 48 61 164 69
Iberdrola 27 30 24 26 25 29 26 30 27
Mapfre 39 46 44 46 38 41 27 24 38
Metrovacesa 33 29 33 45 29 37 28 20 32
Prosegur 86 52 51 48 44 41 33 197 66
Pryca 34 51 35 32 38 32 28 36
Repsol 28 39 29 29 26 28 20 22 27
Sarrié 44 47 46 49 48 47 34 30 43
Sevillana 30 30 29 28 33 33 26 28 29
Tabacaera 38 45 33 47 30 38 34 34 37
Telefénica 27 26 25 33 25 32 22 22 26
U. Fenosa 29 31 27 33 28 29 25 27 28
Urdlita 50 59 51 65 51 49 36 32 49
Valderrivas 36 42 37 46 36 33 35 23 36
Vallehermoso 42 51 44 53 42 39 31 28 41
Viscofén 45 47 42 57 40 39 48 38 44
Zardoya-Otis 30 37 36 29 27 30 26 20 29

Promedio 41 43 39 42 36 41 35 34 39
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Tabla 7. Inestabilidad de la volatilidad anual en el periodo 1990-1996
(Volatilidades anuales calculadas con datos semanales)
(En porcentaje)

o o o o (o] o o o o
Empresa 1990-1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Promedio
Ibex-35 18 25 14 22 16 16 14 14 17
A. Mare Nostrum 24 25 23 31 20 27 22 19 24
Acerinox 37 55 37 42 29 27 34 26 36
Acesa 24 21 21 32 19 25 22 21 23
Agroman 106 55 49 55 41 134 322 35 99
Aguas Barcelona 31 41 36 42 25 26 20 18 30
Adland 49 53 45 53 42 39 61 0 42
Azucarera 31 47 29 27 21 37 26 27 30
B. Exterior 10 4 8 10 8 6 16 12 9
B. Popular 23 35 16 27 26 19 15 21 23
B. Santander 29 44 21 35 25 28 23 22 28
BBV 37 81 23 32 24 20 16 17 30
BCH 21 23 12 23 22 24 20 21 21
Banesto 52 58 31 27 46 111 13 16 43
Bankinter 26 39 22 31 25 22 16 19 25
BP Qil 33 42 47 37 27 27 20 19 31
Cepsa 27 39 26 18 20 32 27 21 26
CF Alba 30 34 30 41 28 26 16 25 29
Cristaleria 39 56 39 49 27 34 30 22 37
Cubiertas 44 51 37 65 41 33 39 27 42
Dragados 34 38 29 48 28 29 34 25 33
Endesa 24 29 18 30 24 23 19 22 24
Energias 52 55 43 56 22
Ercros 71 62 63 104 109 37 42 37 65
Fecsa 24 29 24 23 20 24 21 27 24
FCC 40 65 32 29 37 31 28
Gas Naturd 29 38 21 27 27 30 23 32 28
Hidrocantdbrico 24 30 19 25 23 26 20 20 23
Huarte 81 46 37 50 44 37 49 185 64
Iberdrola 23 24 15 25 22 24 21 28 23
Mapfre 35 50 37 33 34 35 22 23 33
Metrovacesa 28 27 23 42 25 29 22 17 27
Prosegur 70 45 37 45 31 34 29 161 55
Pryca 28 40 24 29 32 26 29 26
Repsol 23 32 19 23 26 21 16 22 23
Sarrié 36 45 36 40 36 40 28 22 35
Sevillana 25 27 20 23 27 29 23 26 25
Tabacaera 30 34 27 40 26 30 23 30 30
Telefénica 23 22 20 31 21 25 22 20 23
U. Fenosa 25 26 14 33 24 25 21 27 24
Urdlita 43 59 45 51 42 36 30 28 42
Valderrivas 30 34 24 42 28 25 30 21 29
Vallehermoso 37 44 34 55 31 29 31 25 36
Viscofan 40 35 36 47 37 39 49 36 40
Zardoya-Otis 24 31 25 25 23 25 22 16 24

Promedio 36 38 29 38 29 32 32 29 33
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Tabla 8. Inestabilidad de la volatilidad anual en el periodo 1990-1996
(Volatilidades anuales calculadas con datos mensuales)
(En porcentaje)

o o o o o o o o o
Empresa 1990-1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Promedio
Ibex-35 21 30 17 23 19 20 17 14 20
A. Mare Nostrum 21 26 19 31 14 23 17 14 21
Acerinox 41 54 50 49 31 29 30 25 38
Acesa 25 22 26 34 17 27 21 24 25
Agroman 82 74 58 64 51 76 245 34 86
Aguas Barcelona 28 38 29 35 20 31 18 13 26
Asland 55 64 58 69 36 52 44 0 46
Azucarera 29 38 23 27 20 34 20 28 27
B. Exterior 11 6 8 10 9 7 20 8 10
B. Popular 24 39 17 26 30 22 14 13 23
B. Santander 30 50 25 40 24 25 15 18 28
BBV 42 92 33 27 24 21 15 14 32
BCH 22 29 12 17 31 24 12 21 21
Banesto 53 59 32 25 55 112 7 20 44
Bankinter 30 49 25 23 30 23 18 23 27
BP Oil 32 50 34 40 28 18 14 23 29
Cepsa 26 41 22 11 24 34 17 19 24
CF Alba 31 45 31 41 34 16 13 18 28
Cristaleria 47 70 54 59 30 37 39 23 45
Cubiertas 46 46 39 70 51 36 35 20 42
Dragados 36 36 39 58 30 23 36 17 34
Endesa 23 31 12 30 24 25 14 18 22
Energias 58 62 50 63 25
Ercros 69 70 75 83 106 51 39 38 66
Fecsa 31 42 30 26 27 34 27 29 31
FCC 42 69 39 20 40 22 27
Gas Natural 29 31 14 32 27 40 22 33 29
Hidrocantabrico 25 27 21 29 30 18 23 23 24
Huarte 70 56 41 64 41 42 55 142 63
Iberdrola 24 23 13 24 25 30 20 29 24
Mapfre 35 52 36 36 25 29 20 29 33
Metrovacesa 28 28 30 41 19 32 26 12 27
Prosegur 73 47 52 36 39 34 30 170 58
Pryca 24 39 24 29 22 16 23 22
Repsol 24 33 17 29 18 25 17 20 23
Sarrié 42 45 37 45 40 58 33 16 39
Sevillana 29 36 24 20 26 32 22 34 28
Tabacalera 31 38 25 44 17 32 25 33 30
Telefénica 23 17 20 28 22 25 20 21 22
U. Fenosa 30 28 17 34 26 33 24 39 29
Urdlita 46 66 56 52 45 28 29 24 43
Valderrivas 34 49 25 52 29 26 31 15 32
Vallehermoso 42 41 42 67 39 26 31 21 38
Viscofan 40 37 32 51 27 45 38 36 38
Zardoya-Otis 22 28 26 21 19 15 23 14 21

Promedio 36 41 31 40 30 32 29 28 33
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Tabla 9. Beta de 44 empresas espafiolas calculada con datos de siete afios (1990-1996)

Empresas con Rd>3s>Rm

A. Mare Nostrum
Azucarera

B. Exterior

BCH

Endesa

Iberdrola

Pryca

Telefénica

Empresas con Rd<f3s<m

Otras empresas

Acerinox
Agroman
Asland

B. Popular
Banesto
Bankinter
BBV

BP Qil
Cristaleria
Energias
Huarte
Mapfre
Sevillana
Uralita
Vallehermoso

Acesa
Aguas Barcelona
B. Santander
Cepsa

CF Alba
Cubiertas
Dragados
Ercros

FCC

Fecsa

Gas Natural
Hidrocantébrico
Metrovacesa
Prosegur
Repsol

Sarrié
Tabacdera
U. Fenosa
Valderrivas
Viscofan
Zardoya-Otis

Promedio

Beta (13g)
(Datos diarios)

0,88**
0,63**
0,19**
0,66

1,04**
0,94

0,71**
0,91**

1,03**
1,63**
1,46%*
0,82**
1,15+*
0,95**
1,10**
0,60**
1,15+*
1,93**
1,43**
1,01**
0,92**
1,39**
1,35+*

0,85
0,77
1,05
0,80
1,03
1,20**
1,33
1,24**
1,07%*
0,98
0,91
0,94
0,97
0,72%*
1,00
1,12**
0,93**
0,95
101
1,08
0,59**

1,01

Beta (135
(Datos semanales)

0,87
0,54
0,19
0,64
1,00
0,94
0,65
0,85

1,22
1,95
1,58
0,92
1,17
111
1,19
0,64
1,36
1,99
1,49
1,03
0,93
1,45
1,47

0,87
0,84
1,27
0,67
0,96
1,58
1,35
1,01
1,33
0,89
0,80
0,83
1,06
0,99
0,90
0,97
0,86
0,95
1,06
1,00
0,76

1,05

Beta (3y)
(Datos mensuales)

0,69
0,49
0,14
0,63
0,91
0,90
0,36
0,78

1,35
2,09
191
0,94
1,55
1,28
1,32
0,87
1,65
2,40
1,67
1,35
1,09
1,72
1,64

0,86
0,79
1,13
0,74
1,13
1,44
1,35
1,38
1,31
1,08
0,88
0,90
1,03
0,94
0,92
1,37
1,09
1,04
1,03
1,05
0,75

1,13
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Tabla 10. Volatilidad anual de 44 empresas calculada con datos de siete afios (1990-1996)
(En porcentaje)

(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con g4 > Gy, > 0g
A. Mare Nostrum 33 24 21
Agromén 120 106 82
Aguas Barcelona 32 31 28
Azucarera 39 31 29
BP Qil 42 33 32
Cepsa 33 27 26
Endesa 28 24 23
Ercros 77 71 69
Gas Natural 34 29 29
Mapfre 39 35 35
Pryca 34 28 24
Repsol 28 23 24
Telefonica 27 23 23
Viscofan 45 40 40
Zardoya-Otis 30 24 22
Otras empresas
Ibex-35 21 18 21
Acerinox 39 37 41
Acesa 29 24 25
Asland 53 49 55
B. Exterior 13 10 11
B. Popular 26 23 24
B. Santander 31 29 30
BBV 43 37 42
BCH 23 21 22
Banesto 57 52 53
Bankinter 29 26 30
CF Alba 40 30 31
Cristaleria 42 39 47
Cubiertas 45 44 46
Dragados 39 34 36
Energias 57 52 58
Fecsa 30 24 31
FCC 40 40 42
Hidrocantabrico 31 24 25
Huarte 79 81 70
Iberdrola 27 23 24
Metrovacesa 33 28 28
Prosegur 86 70 73
Sarrié 44 36 42
Sevillana 30 25 29
Tabacalera 38 30 31
U. Fenosa 29 25 30
Urdita 50 43 46
Valderrivas 36 30 34
Vallehermoso 42 37 42

Promedio 0,40 0,35 0,36
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Tabla 11. Beta de 44 empresas espafiolas calculada con datos del afio 1990

Beta (13g) Beta (135 Beta (3y)
(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con 3d>m
A. Mare Nostrum 0,80 0,65 0,53
Aguas Barcelona 0,47 0,39 0,33
Asland 1,67 1,61 1,34
B. Exterior 0,07 0,07 0,06
Endesa 0,90 0,84 0,78
Hidrocantabrico 1,06 0,91 0,69
Iberdrola 0,84 0,70 0,59
Repsol 1,14 0,91 0,82
Telefonica 0,76 0,53 0,36
U. Fenosa 0,83 0,76 0,65
Vallehermoso 151 1,34 1,16
Acesa 0,53 0,57 0,43
Azucarera 0,97 1,07 0,42
Cepsa 1,10 0,94 1,05
Ercros 1,69 1,56 1,56
Prosegur 0,73 1,12 0,69
Sarrié 1,24 1,25 1,06
Tabacaera 1,05 0,79 0,94
Urdlita 1,92 1,94 1,82
Viscofan 1,16 0,88 0,92
Zardoya-Otis 0,83 0,87 0,73
Empresas con 3d<fZm
Acerinox 1,32 1,65 1,41
Agroman 1,61 1,66 2,09
B. Popular 0,78 0,97 1,13
B. Santander 1,10 1,46 1,27
Banesto 151 1,84 1,61
Bankinter 1,07 1,27 1,47
BBV 1,10 1,39 1,53
BCH 0,33 0,54 0,76
BP Qil 1,25 1,35 1,38
CF Alba 1,19 1,05 1,25
Cristaleria 1,66 1,79 1,90
Cubiertas 0,70 1,39 1,08
Dragados 1,19 1,05 1,25
Energias 1,70 1,58 1,70
Fecsa 0,89 0,72 1,07
Gas Naturd 0,66 0,70 0,78
Huarte 1,39 1,45 1,43
Mapfre 1,07 1,19 1,33
Metrovacesa 0,72 0,85 0,79
Pryca 0,00 0,00 0,00
Sevillana 0,86 0,85 0,92
Valderrivas 0,95 1,00 1,05

Promedio 1,03 1,06 1,03
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Tabla 12. Beta de 44 empr esas espariolas calculada con datos del afio 1991

Beta (3q) Beta (Rg) Beta (Byy)
(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con 3d>m
Aguas Barcelona 0,83 1,02 0,77
Azucarera 0,80 0,83 0,61
B. Exterior 0,19 0,15 0,13
B. Popular 0,86 0,66 0,64
BCH 0,46 0,39 0,38
Cepsa 1,45 1,25 0,92
Endesa 0,90 0,51 -0,16
Gas Natura 0,93 0,58 -0,02
Hidrocantabrico 1,06 0,70 0,80
Huarte 1,96 2,04 1,63
Iberdrola 0,82 0,52 0,43
Pryca -0,10 0,68 -0,40
Repsol 1,05 1,01 0,66
Sarrié 1,53 1,38 1,22
Sevillana 0,92 0,77 0,88
Telefonica 0,66 0,59 0,61
U. Fenosa 0,92 0,64 0,69
Viscofan 1,08 1,23 1,00
Empresas con d<3m
A. Mare Nostrum 0,42 0,54 0,62
Acerinox 1,37 1,79 2,38
Acesa 0,52 0,81 0,98
Agroman 1,83 2,53 2,24
Asland 1,38 2,24 2,34
B. Santander 0,87 1,16 1,21
Banesto 1,46 1,47 1,62
Bankinter 1,03 0,86 1,11
BBV 142 1,28 1,62
BP Qil 1,28 1,32 1,35
CF Alba 1,34 1,34 1,52
Cristaleria 1,62 1,89 2,32
Cubiertas 1,34 1,34 1,52
Dragados 1,40 1,73 1,50
Energias 1,74 2,02 2,01
Ercros 1,76 2,74 3,38
Fecsa 1,10 1,08 1,36
Mapfre 1,40 1,48 1,70
Metrovacesa 1,05 0,98 1,21
Prosegur 1,23 1,19 1,42
Tabacaera 0,88 1,01 1,02
Urdita 1,45 2,36 2,62
Valderrivas 1,13 0,98 1,15
Vallehermoso 1,38 1,71 2,03
Zardoya-Otis 0,49 0,92 1,13

Promedio 1,10 1,20 1,21
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Tabla 13. Beta de 44 empresas espafiolas calculada con datos del afio 1992

Beta (3q) Beta (Rg) Beta (Byy)
(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales))
Empresas con d>m
A. Mare Nostrum 1,09 1,03 0,91
Acesa 1,04 1,09 0,97
Agroman 154 1,33 1,45
Azucarera 0,39 0,06 -0,03
B. Exterior 0,31 0,34 0,18
Banesto 0,96 0,89 0,79
Bankinter 0,99 1,15 0,80
BBV 1,21 1,24 1,01
BCH 0,66 0,64 0,15
Cepsa 0,28 0,24 -0,06
CF Alba 1,27 0,94 1,22
Cubiertas 1,27 0,94 1,22
Endesa 1,07 1,18 1,06
Fecsa 1,00 0,77 0,68
Gas Naturd 0,56 0,47 0,51
Iberdrola 0,86 0,95 0,74
Mapfre 1,19 1,16 1,08
Metrovacesa 1,20 142 1,17
Prosegur 0,78 0,96 0,77
Pryca 0,63 0,37 0,53
Sevillana 0,74 0,66 0,63
Telefénica 0,96 0,94 0,66
U. Fenosa 0,98 1,05 0,97
Valderrivas 1,14 1,21 0,94
Empresas con 3d<fZm
Acerinox 0,78 1,00 1,22
Aguas Barcelona 1,09 1,40 1,14
Asland 1,73 1,77 2,21
B. Popular 0,83 0,98 0,91
B. Santander 1,25 1,31 1,26
BP Qil 0,27 0,38 0,79
Crigtderia 1,19 1,29 1,60
Dragados 1,55 2,20 2,26
Energias 1,07 1,09 1,81
Ercros 0,94 0,31 1,11
FCC 1,73 2,17 2,20
Hidrocantabrico 0,80 0,66 0,92
Huarte 1,26 1,35 1,92
Repsol 1,00 0,77 1,02
Sarrié 0,92 0,93 1,34
Tabacaera 1,03 1,15 1,29
Urdita 1,23 0,93 1,83
Vallehermoso 1,55 1,82 2,05
Viscofén 1,06 0,60 1,18
Zardoya-Otis 0,68 0,69 0,70

Promedio 0,92 0,88 0,76
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Tabla 14. Beta de 44 empr esas espariolas calculada con datos del afio 1993

Beta (13q) Beta (135 Beta ()
(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con 3d>Em
A. Mare Nostrum 0,86 0,68 0,17
Acerinox 0,90 0,84 0,66
Acesa 0,93 0,80 0,65
Agroman 1,66 1,12 1,64
Asland 1,31 1,03 0,84
Azucarera 0,60 0,54 0,54
B. Exterior 0,26 0,29 0,24
B. Santander 1,04 1,21 0,77
BBV 1,16 1,16 0,84
BP Qil 0,19 -0,16 -0,20
Endesa 1,06 0,99 0,95
Ercros 1,12 0,62 0,87
Iberdrola 0,77 0,69 0,72
Mapfre 0,94 0,66 0,76
Metrovacesa 0,71 0,79 0,43
Repsol 0,96 1,17 0,63
Sevillana 0,97 0,98 0,91
Tabacaera 0,81 0,68 0,57
Telefonica 1,06 1,00 1,04
U. Fenosa 0,90 0,81 0,87
Valderrivas 1,00 0,99 0,97
Vallehermoso 1,31 1,20 1,28
Viscofan 1,12 1,19 0,39
Zardoya-Otis 0,61 0,59 0,51
Empresas con Rd<m
Aguas Barcelona 0,78 0,99 0,80
B. Popular 0,99 1,10 1,03
Banesto 1,07 1,22 2,13
Bankinter 0,93 1,09 1,34
BCH 0,96 0,69 1,22
Cepsa 0,64 0,33 0,88
CF Alba 0,77 0,72 1,19
Cristaleria 0,65 0,71 0,95
Cubiertas 0,77 0,72 1,19
Dragados 1,32 1,34 1,38
Energias 0,00 0,00 0,00
FCC 1,15 1,23 1,44
Fecsa 0,70 0,61 0,81
Gas Natura 1,00 0,65 1,21
Hidrocantdbrico 0,67 0,62 0,85
Huarte 1,52 1,58 1,56
Prosegur 0,54 0,50 1,24
Pryca 0,79 0,95 0,84
Sarrié 1,16 0,74 1,50
Urdita 1,45 1,28 1,62

Promedio 0,91 0,84 0,91
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Tabla 15. Beta de 44 empresas espafiolas calculada con datos del afio 1994

Beta (13q) Beta (Rg) Beta (Byy)
(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con 3d>m
A. Mare Nostrum 1,06 1,22 0,89
Acesa 1,00 0,94 0,84
Agroman 1,68 2,15 1,03
Azucarera 0,52 0,13 0,35
B. Exterior 0,20 0,16 0,14
BCH 0,87 0,81 0,16
BP Qil 0,24 0,42 0,08
CF Alba 0,66 0,80 0,21
Cubiertas 0,66 0,80 0,21
Dragados 1,08 1,30 0,90
Endesa 1,11 1,08 1,01
Ercros 0,99 0,30 0,06
FCC 0,98 0,90 0,45
Hidrocantabrico 1,03 0,97 0,52
Huarte 1,46 1,58 1,44
Pryca 1,01 1,04 0,57
Repsol 0,97 0,83 0,95
Telefonica 1,12 1,08 0,81
Urdita 1,16 1,18 0,47
Valderrivas 0,94 1,01 0,86
Vallehermoso 1,17 1,16 0,99
Viscofan 0,97 1,38 0,88
Empresas con 3d<fm
Acerinox 0,61 0,71 0,85
Aguas Barcelona 0,85 1,09 1,21
Asdland 1,08 1,26 1,46
B. Popular 0,75 0,85 0,93
B. Santander 0,89 1,07 0,94
Banesto 1,26 0,48 2,10
Bankinter 0,81 1,03 0,96
BBV 0,87 0,82 0,90
Cepsa 0,79 1,25 1,05
Cristaleria 0,76 1,36 1,25
Energias 0,00 0,00 0,00
Fecsa 1,02 1,07 1,25
Gas Natural 1,22 1,18 1,47
Iberdrola 0,99 1,14 1,29
Mapfre 0,66 0,45 0,79
Metrovacesa 1,13 1,14 1,27
Prosegur 0,44 1,02 0,97
Sarrié 0,98 0,77 1,65
Sevillana 1,00 1,31 1,34
Tabacaera 0,82 1,00 1,31
U. Fenosa 0,97 1,03 1,23
Zardoya-Otis 0,36 0,59 0,40

Promedio 0,89 0,95 0,87
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Tabla 16. Beta de 44 empresas espafiolas calculada con datos del afio 1995

Beta (3q) Beta (Rg) Beta (Byy)
(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con 3d>m
Aguas Barcelona 0,59 0,30 0,22
Azucarera 0,38 0,13 -0,32
B. Popular 0,80 0,69 0,33
BCH 0,91 0,74 0,37
Banesto 0,56 0,36 0,02
Bankinter 0,77 0,75 0,52
CF Alba 0,87 0,46 0,17
Cubiertas 0,87 0,46 0,17
Endesa 1,27 1,09 0,72
Ercros 0,85 0,61 -0,05
Gas Natura 1,14 0,99 0,08
Huarte 1,19 1,13 0,75
Pryca 1,05 0,66 -0,28
Sevillana 1,03 0,91 0,30
Viscofan 1,15 1,12 0,33
A. Mare Nostrum 1,10 1,24 0,81
Acerinox 1,17 1,29 0,78
Acesa 1,11 1,07 1,10
B. Santander 1,13 1,13 0,10
BBV 0,83 0,94 0,58
Cepsa 0,52 0,56 0,22
Cristaleria 0,79 0,87 0,52
Dragados 1,57 1,96 1,11
Hidrocantdbrico 0,93 0,99 0,80
Iberdrola 1,18 1,22 0,63
Mapfre 0,77 0,89 0,63
Metrovacesa 1,07 1,26 0,90
Tabacalera 0,99 0,68 0,90
Telefénica 0,93 1,06 0,90
U. Fenosa 1,02 1,10 1,00
Uralita 1,07 1,13 0,65
Vaderrivas 1,14 1,28 0,92
Empresas con d<3m
Agroman 2,03 9,78 10,07
B. Exterior 0,27 0,38 0,60
Energias 0,00 0,00 0,00
Fecsa 1,06 1,17 1,25
Zardoya-Otis 0,59 0,98 1,19
Asland 0,29 0,02 1,58
BP Qil 0,22 -0,02 0,23
FCC 1,18 1,66 1,52
Prosegur 0,44 0,76 0,71
Repsol 0,76 0,71 0,92
Sarrié 1,04 0,89 1,78
Vallehermoso 1,09 1,62 1,49

Promedio 0,90 1,07 0,85
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Tabla 17. Beta de 44 empresas espafiolas calculada con datos del afio 1996

Beta (3q) Beta (Rg) Beta (Byy)
(datos diarios) (datos semanal es) (datos mensuales)
Empresas con d>3m
A. Mare Nostrum 0,94 0,86 0,45
Acerinox 1,00 0,66 0,54
Agroman 0,79 0,32 0,26
Aguas Barcelona 0,70 0,45 0,09
B. Santander 1,10 1,05 0,65
BBV 0,80 0,70 0,48
Dragados 0,93 0,72 0,55
Acesa 1,18 0,96 1,15
B. Popular 0,79 0,93 0,35
CF Alba 0,73 1,01 0,43
Cubiertas 0,73 1,01 0,43
Endesa 1,13 1,20 1,10
FCC 1,03 1,06 0,79
Metrovacesa 0,81 0,83 0,61
Pryca 0,96 1,26 0,25
Repsol 0,86 0,86 0,71
Sarrié 0,66 0,16 0,34
Vallehermoso 1,07 1,00 1,05
Empresas con 3d<fm
Azucarera 0,39 0,49 1,13
B. Exterior 0,05 0,10 0,13
Banesto 0,60 0,67 0,78
Bankinter 0,79 0,92 1,08
BP Qil -0,09 0,02 0,08
Cristaleria 0,60 0,82 0,84
Energias 0,00 0,00 0,00
Ercros 0,64 0,74 1,02
Fecsa 1,16 1,39 1,41
Hidrocantabrico 0,83 0,88 1,22
Huarte 0,86 1,71 314
Iberdrola 1,45 1,65 1,66
Sevillana 0,99 1,19 1,80
U. Fenosa 1,22 1,39 2,03
BCH 0,79 0,74 0,91
Cepsa 0,35 0,20 0,71
Gas Natura 1,25 1,52 1,49
Mapfre 0,74 0,73 1,62
Prosegur 0,69 1,45 1,21
Tabacaera 0,80 0,41 1,18
Telefonica 1,03 0,96 1,09
Urdlita 0,89 0,80 1,02
Valderrivas 0,59 0,90 0,78
Viscofan 0,94 0,84 1,06
Zardoya-Otis 0,46 0,60 0,54

Promedio 0,80 0,84 0,89
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Tabla 18. Volatilidad anual de 44 empresas calculada con datos de 1990
(En porcentaje)

(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con ad>om
Azucarera 47,45 46,56 38,12
Dragados 44,78 38,05 35,73
Hidrocantabrico 39,28 29,82 26,75
Iberdrola 29,55 23,64 22,58
Metrovacesa 28,94 27,48 27,74
Sarrié 46,66 44,92 44,50
Telefonica 26,36 22,31 17,18
Vallehermoso 50,58 44,20 41,30
Zardoya-Otis 37,44 30,73 28,43
A. Mare Nostrum 38,41 24,72 25,72
Acesa 25,29 21,28 22,06
BBV 92,23 80,81 91,77
Cepsa 42,59 39,22 41,50
CF Alba 45,74 34,44 44,84
Cubiertas 46,53 50,74 45,95
Endesa 31,67 28,64 31,31
Gas Natural 36,15 38,00 31,50
Prosegur 51,88 45,48 46,74
Repsol 38,72 32,43 33,21
Tabacaera 44,93 34,17 38,45
U. Fenosa 30,59 25,56 27,87
Viscofan 47,00 34,62 37,47
Empresas con od<om
B. Popular 30,72 34,63 38,99
B. Santander 37,94 44,16 50,39
BCH 18,58 22,54 29,13
Banesto 53,76 57,67 59,32
Mapfre 45,93 49,67 52,06
Acerinox 52,96 54,79 54,34
Agroman 60,80 55,37 74,14
Aguas Barcelona 35,88 40,68 38,00
Asland 57,21 53,18 64,06
B. Exterior 5,35 4,35 5,59
Bankinter 40,59 39,10 49,23
BP Qil 44,05 42,33 50,24
Cristaleria 57,81 55,84 69,85
Energias 57,98 54,96 62,41
Ercros 63,01 61,91 70,48
Fecsa 33,75 29,39 41,99
Huarte 52,64 46,37 56,42
Ibex-35 25,26 24,95 30,01
Sevillana 29,64 26,76 35,83
Uradita 59,23 58,50 65,76
Valderrivas 42,18 34,38 48,63

Promedio 42,51 39,29 42,97
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Tabla 19. Volatilidad anual de 44 empresas calculada con datos de 1991
(En porcentaje)

(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con ad>om
A. Mare Nostrum 33,61 22,60 19,18
Acesa 27,06 20,97 26,37
Aguas Barcelona 37,28 36,36 29,05
Azucarera 39,81 28,57 22,67
B. Exterior 7,88 7,88 7,67
B. Popular 27,77 15,87 17,16
B. Santander 29,13 21,04 24,77
Banesto 41,78 30,56 32,45
Bankinter 31,34 21,80 24,99
BBV 37,18 22,87 32,90
BCH 15,75 11,65 12,06
BP Qil 55,84 46,65 34,31
Cepsa 39,20 25,60 22,18
CF Alba 51,07 29,84 30,59
Cubiertas 45,75 36,97 38,71
Endesa 27,58 17,94 11,55
Energias 53,96 43,25 49,87
Fecsa 35,99 24,28 29,62
Gas Natura 31,79 20,54 14,18
Hidrocantabrico 34,24 18,99 20,95
Huarte 54,73 36,71 40,90
Iberdrola 23,90 14,69 13,42
Ibex-35 22,34 13,91 16,69
Mapfre 4391 36,66 35,98
Metrovacesa 33,21 23,30 29,72
Pryca 50,99 40,26 38,99
Repsol 28,61 18,61 16,67
Sarrié 45,55 35,87 37,29
Sevillana 28,53 19,72 23,81
Tabacaera 33,11 27,31 24,65
Telefonica 25,20 20,16 19,92
U. Fenosa 27,04 14,12 16,86
Valderrivas 36,69 23,61 25,47
Vallehermoso 44,30 33,56 41,79
Viscofan 41,98 35,52 31,95
Zardoya-Otis 35,59 24,97 25,88
Empresas con gd<om
Acerinox 43,05 37,30 50,18
Agroman 57,39 49,40 57,80
Asdland 50,98 45,09 57,66
Cristaleria 50,54 39,17 54,14
Dragados 37,70 29,36 38,94
Ercros 64,72 63,30 75,39
Prosegur 51,45 37,39 51,80
Uradita 50,57 45,08 55,63

Promedio 38,32 28,85 31,43
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Tabla 20. Volatilidad anual de 44 empr esas calculada con datos de 1992
(En porcentaje)

(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con ad>om
A. Mare Nostrum 40,22 30,77 31,33
Acesa 37,97 32,45 33,68
Agroman 64,57 54,72 64,28
Aguas Barcelona 40,03 42,33 35,08
Azucarera 29,99 27,46 26,76
B. Popular 27,23 26,63 26,19
Banesto 33,78 27,40 24,77
Bankinter 32,45 30,61 22,52
BBV 33,99 32,14 27,22
BCH 23,51 23,31 16,51
BP Qil 42,14 37,05 39,94
Cepsa 26,49 17,98 11,38
CF Alba 55,92 41,46 41,41
Endesa 32,61 30,48 29,59
Ercros 98,93 103,83 82,99
Fecsa 33,68 23,20 26,13
Gas Natura 32,43 27,20 31,89
Hidrocantabrico 31,64 25,00 28,94
Iberdrola 26,36 24,77 24,25
Mapfre 46,09 33,04 36,40
Metrovacesa 44,69 41,84 40,69
Prosegur 47,55 44,72 36,40
Pryca 35,02 24,13 23,65
Repsol 29,37 23,09 29,16
Sarrié 49,47 39,57 45,42
Sevillana 28,42 23,13 20,08
Tabacaera 46,89 39,85 43,61
Telefonica 32,81 30,64 28,01
Urdita 65,44 51,33 51,89
Viscofan 57,36 47,28 51,04
Zardoya-Otis 29,41 24,81 20,69
Empresas con gd<om
Acerinox 45,09 41,85 48,63
Asland 54,04 52,51 68,51
B. Exterior 9,72 10,03 10,31
B. Santander 37,16 35,43 40,39
Cristaleria 47,79 48,55 59,33
Cubiertas 58,71 64,73 70,46
Dragados 47,52 47,66 57,64
Energias 58,66 55,82 62,99
FCC 62,76 65,24 69,11
Huarte 52,05 49,50 64,08
Ibex-35 22,64 21,72 23,04
U. Fenosa 33,29 32,95 33,73
Valderrivas 46,17 41,70 52,38
Vallehermoso 52,92 55,02 67,15

Promedio 41,89 37,89 39,55
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Tabla 21. Volatilidad anual de 44 empresas calculada con datos de 1993
(En porcentaje)

(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)
Empresas con ad>om
A. Mare Nostrum 30,56 20,49 13,60
Acerinox 32,94 28,58 30,92
Acesa 25,77 19,39 17,22
Agroman 52,18 41,34 51,34
Aguas Barcelona 29,14 25,46 20,21
Asland 53,38 42,50 35,63
Azucarera 29,00 21,26 20,40
B. Santander 27,28 25,10 23,90
BBV 27,52 24,43 23,91
BP Qil 35,84 27,37 27,58
Cepsa 30,20 20,21 23,62
CF Alba 33,85 28,44 33,72
Crigtaleria 36,85 27,38 29,66
Dragados 39,04 28,14 30,05
Endesa 26,59 23,66 23,58
Ercros 114,24 108,81 105,65
Gas Natural 33,94 26,67 27,27
Huarte 48,50 43,67 41,28
Iberdrola 25,13 21,69 25,12
Mapfre 38,33 34,32 25,23
Metrovacesa 29,28 24,75 18,79
Prosegur 44,13 30,55 39,04
Pryca 31,80 28,58 29,01
Repsol 25,80 26,19 18,20
Sarrié 48,30 35,59 39,89
Sevillana 32,80 26,55 25,76
Tabacaera 30,30 26,39 17,05
Telefonica 24,67 21,08 22,03
U. Fenosa 27,72 24,07 26,38
Urdita 50,95 42,14 45,16
Valderrivas 35,51 28,09 28,69
Vallehermoso 42,24 31,50 39,00
Viscofan 39,85 36,98 27,05
Zardoya-Otis 26,89 22,75 19,40
Empresas con gd<om
B. Exterior 8,29 7,69 8,82
B. Popular 28,53 26,23 29,63
Banesto 44,07 45,93 55,18
Bankinter 27,10 24,78 29,77
BCH 28,12 21,82 31,42
Cubiertas 50,37 40,83 50,80
FCC 34,96 32,34 38,60
Fecsa 23,66 20,19 27,15
Hidrocantabrico 26,90 22,66 29,62
Ibex-35 18,32 16,27 18,74

Promedio 35,25 29,61 30,57
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Tabla 22. Volatilidad anual de 44 empresas calculada con datos de 1994

Empresas con ad>om

A. Mare Nostrum

Acerinox
Acesa
Agroman

Aguas Barcelona

Azucarera

B. Popular

B. Santander
Banesto
Bankinter
BBV

BCH

BP Qil

CF Alba
Cristaleria
Cubiertas
Dragados
Endesa
Ercros

FCC
Hidrocantabrico
Huarte
Ibex-35
Mapfre
Metrovacesa
Prosegur
Pryca

Repsol
Sevillana
Tabacalera
Telefénica
Uralita
Valderrivas
Valehermoso
Zardoya-Otis

Empresas con od<om
Asland
B. Exterior
Cepsa
Fecsa
Gas Natural
|berdrola
Sarrié
U. Fenosa
Viscofan

Promedio

(En porcentaje)

Od
(Datos diarios)

33,46
30,13
31,64
185,61
32,71
49,48
23,59
31,75
125,06
27,49
26,41
27,57
41,53
31,54
37,51
38,16
35,88
29,48
65,99
33,97
33,69
48,31
22,44
41,34
37,12
40,90
38,30
28,31
32,57
37,94
31,96
49,17
32,83
38,64
29,98

46,47

6,88
32,85
30,72
39,66
28,92
47,40
28,51
39,23

40,53

Os
(Datos semanales)

27,36
26,55
24,62
134,32
26,07
36,81
18,95
27,52
110,74
22,19
19,85
23,73
27,43
26,47
34,48
32,67
28,55
23,31
37,27
28,87
26,30
36,59
16,11
34,99
29,40
33,87
32,13
21,13
29,28
30,44
25,02
36,02
25,18
29,41
25,18

39,41

6,19
31,90
23,77
29,99
24,48
39,83
24,51
39,34

32,46

Om
(Datos mensuales)

23,16
28,81
26,89
75,57
31,35
33,97
21,81
24,55
111,93
22,72
21,03
2351
17,95
16,49
37,46
36,05
23,37
24,94
50,87
19,70
18,12
42,20
19,57
29,10
31,87
33,52
21,71
24,81
32,39
32,48
24,78
27,82
25,57
26,41
15,49

52,02

7,18
33,58
34,10
40,09
30,04
57,75
33,06
44,53

32,05
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Tabla 23. Volatilidad anual de 44 empresas calculada con datos de 1995
(En porcentaje)

aq Og Om
(Datos diarios) (Datos semanales) (Datos mensuales)

Empresas con ad>om
A. Mare Nostrum 26,41 21,66 16,86
Acerinox 34,55 33,87 29,68
Acesa 27,95 21,76 21,30
Aguas Barcelona 22,44 20,19 17,67
Asland 53,61 61,22 44,05
Azucarera 35,85 26,05 19,94
B. Popular 20,97 14,93 13,59
B. Santander 26,13 22,78 14,55
Banesto 19,69 12,92 7,39
Bankinter 20,26 16,05 18,20
BBV 18,46 15,96 15,43
BCH 24,14 20,03 11,63
BP Qil 32,51 19,81 13,77
Cepsa 28,13 27,41 16,86
CF Alba 26,78 15,66 13,29
Cubiertas 40,52 38,96 35,09
Endesa 25,49 18,88 14,15
Ercros 63,84 41,91 38,97
Gas Natura 32,02 23,00 22,41
Hidrocantabrico 23,53 19,55 23,33
Huarte 61,28 48,73 54,50
Iberdrola 26,24 21,03 20,38
Mapfre 27,45 22,25 20,13
Metrovacesa 28,40 22,47 25,78
Prosegur 32,61 28,93 30,26
Pryca 32,39 25,67 16,40
Repsol 19,59 16,12 16,74
Sarrié 33,59 27,85 32,95
Sevillana 26,30 23,06 22,40
Tabacaera 33,70 22,56 24,52
Telefonica 21,75 21,90 20,32
U. Fenosa 24,74 21,14 23,87
Uralita 36,35 30,33 28,91
Valderrivas 34,60 30,08 30,80
Viscofan 47,51 49,22 38,02
Zardoya-Otis 26,09 21,94 23,44

Empresas con gd<om
Agroman 229,66 322,33 244,69
B. Exterior 18,25 16,12 19,87
Cristaleria 33,61 30,35 38,83
Dragados 35,48 33,61 35,68
FCC 35,00 36,61 40,11
Fecsa 24,42 20,83 27,34
Ibex-35 16,56 13,63 17,39
Vallehermoso 31,41 30,73 31,49

Promedio 35,01 32,50 29,39
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Tabla 24. Volatilidad anual de 44 empr esas calculada con datos de 1996
(En porcentaje)

oqg Og Om
(Datos diarios) (Datos semanal es) (Datos mensuales)

Empresas con ad>om
A. Mare Nostrum 32,72 24,04 21,47
Acerinox 39,45 37,12 40,69
Acesa 12,81 10,07 11,05
Agroman 120,37 106,10 81,59
Aguas Barcelona 31,99 31,28 28,06
Azucarera 23,19 20,90 22,01
B. Exterior 12,81 10,07 11,05
B. Popular 25,92 2343 24,08
B. Santander 30,73 29,31 30,13
BBV 43,27 37,42 42,04
BCH 23,19 20,90 22,01
BP Qil 38,71 33,74 36,08
Cepsa 32,53 27,01 25,80
Cristaleria 77,28 70,64 69,06
Cubiertas 45,08 43,68 46,06
Dragados 38,71 33,74 36,08
Endesa 28,22 24,02 23,40
Ercros 79,41 80,70 69,71
FCC 39,05 34,77 35,03
Gas Natura 32,53 27,67 28,28
Hidrocantdbrico 85,56 69,70 72,55
Huarte 34,17 28,48 23,56
Iberdrola 28,00 23,28 23,63
Ibex-35 31,99 31,28 28,06
Mapfre 43,69 36,17 42,10
Metrovacesa 32,53 27,67 28,28
Prosegur 37,68 30,46 31,43
Pryca 26,71 2341 22,91
Repsol 28,00 23,28 23,63
Sarrié 43,69 36,17 42,10
Sevillana 36,47 29,90 34,23
Telefonica 44,99 40,46 40,25
U. Fenosa 29,77 24,12 21,69
Uradita 50,31 43,04 45,75
Valderrivas 36,47 29,90 34,23
Vallehermoso 42,10 37,33 42,10
Zardoya-Otis 29,77 24,12 21,69

Empresas con od< gm
Banesto 42,38 38,53 46,93
Bankinter 45,08 43,68 46,06
CF Alba 56,88 51,54 57,84
Fecsa 39,45 37,12 40,69
Tabacalera 42,10 37,33 42,10

Promedio 40,38 35,56 36,08



Tabla 25. Relacién entre la betay la volatilidad anual de 44 empresas (en porcentaje),
calculada con datos diarios del periodo 1990-1996

Empresa

Ibex-35

A. Mare Nostrum
Acerinox
Acesa
Agroman
Aguas Barcelona
Asland
Azucarera

B. Exterior
B. Popular

B. Santander
BBV

BCH

Banesto
Bankinter

BP Oil
Cepsa

CF Alba
Cristaleria
Cubiertas
Dragados
Endesa
Energias
Ercros

Fecsa

FCC

Gas Natural
Hidrocantabrico
Huarte
Iberdrola
Mapfre
Metrovacesa
Prosegur
Pryca

Repsol

Sarrié
Sevillana
Tabacalera
Telefénica
U. Fenosa
Urdlita
Valderrivas
Vallehermoso
Viscofan
Zardoya-Otis

Promedio

Volatilidad
sobre |GBM

Ao

0,00
11,96
18,69

8,39
99,61
11,23
31,96
17,87
—7,95

515

9,96
22,50

2,43
36,70

8,50
20,90
11,76
19,39
21,61
24,32
17,95

7,46
36,12
56,52

9,23
19,40
13,51

9,87
58,65

6,43
18,28
11,76
64,80
13,41

7,24
22,93

8,81
16,92

594

7,81
29,55
15,71
21,33
24,22

9,01

20,18

31

Beta
sobre |GBM

AR

0,00
0,16
-0,03
0,76
-0,11
0,59
—0,25
—0,69
—0,05
0,17
0,22
-0,22
0,28
0,07
-0,27
-0,08
0,15
0,27
0,32
0,45
0,16
1,06
0,36
0,10
0,19
0,04
0,06
0,55
0,06
0,14
0,09
—0,16
—0,16
0,12
0,24
0,04
0,05
0,03
0,08
0,51
0,13
0,47
0,20
—0,28
—0,88

0,11

Ao/AR

0,76
—7,00
0,11
-9,03
0,19
-1,29
—0,26
1,45
0,30
0,45
-1,04
0,09
5,28
-0,31
—2,58
0,77
0,72
0,67
0,54
1,12
0,07
1,01
5,39
0,49
5,39
2,23
0,18
9,08
0,47
1,99
—0,75
-3,95
1,12
0,30
6,00
1,73
5,01
0,78
0,15
2,29
0,33
1,05
—0,85
-0,10

0,69

Volatilidad
anual

o

21
33
39
29
120
32
53
39
13
26
31
43
23
57
29
42
33
40
42
45
39
28
57
77
30
40
34
31
79
27
39
33

Beta

1,00
0,88
1,03
0,85
1,63
0,77
1,46
0,63
0,19
0,82
1,05
1,10
0,66
1,15
0,95
0,60
0,80
1,03
1,15
1,20
1,33
1,04
1,93
1,24
0,98
1,07
0,91
0,94
1,43
0,94
101
0,97
0,72
0,71
1,00
1,12
0,92
0,93
0,91
0,95
1,39
1,01
1,35
1,08
0,59

1,01



Tabla 26. Relacién entre la betay la volatilidad anual de 44 empresas (en porcentaje),
calculada con datos semanales del periodo 1990-1996

Empresa

Ibex-35

A. Mare Nostrum
Acerinox
Acesa
Agroman
Aguas Barcelona
Asland
Azucarera

B. Exterior
B. Popular

B. Santander
BBV

BCH

Banesto
Bankinter

BP Oil
Cepsa

CF Alba
Cristaleria
Cubiertas
Dragados
Endesa
Energias
Ercros

Fecsa

FCC

Gas Natural
Hidrocantabrico
Huarte
Iberdrola
Mapfre
Metrovacesa
Prosegur
Pryca

Repsol

Sarrié
Sevillana
Tabacdera
Telefénica
U. Fenosa
Urdlita
Valderrivas
Vallehermoso
Viscofan
Zardoya-Otis

Promedio

Volatilidad
sobre |GBM

Ao

0,00
6,13
19,20
5,68
88,18
13,37
31,36
13,56
—7,84
5,52
11,39
19,51
2,99
33,97
8,19
1511
9,09
12,03
20,61
25,76
15,83
6,11
33,63
52,72
6,24
22,43
10,71
5,69
62,78
5,10
16,85
9,76
51,78
10,57
5,37
18,26
7,47
12,54
5,50
6,93
25,13
11,99
19,41
22,55
6,21

17,85

32

Beta
sobre |GBM

AR

0,00
0,35
0,00
1,08
-0,03
0,71
—0,33
—0,68
0,05
0,40
0,32
-0,23
0,30
0,24
-0,22
-0,19
0,09
0,49
0,71
0,48
0,13
1,12
0,14
0,02
0,46
-0,07
-0,04
0,62
0,07
0,16
0,19
0,12
-0,22
0,03
0,10
0,07
-0,01
-0,02
0,08
0,58
0,19
0,61
0,13
0,11
-0,87

0,16

Ao/AR

0,17
—491,97
0,05
—26,83
0,19
—0,95
-0,20
-1,53
0,14
0,35
—0,85
0,10
141
-0,36
-0,78
1,03
0,25
0,29
0,54
1,23
0,05
2,33
22,07
0,14
-3,15
—2,96
0,09
9,31
0,31
0,88
0,78
—2,39
3,07
0,54
2,81
—7,38
—6,55
0,71
0,12
1,30
0,20
1,48
—2,03
0,07

-11,27

Volatilidad
anual

o

18
24
37
24
106
31
49
31
10
23
29
37
21
52
26
33
27
30

39
a4
34
24
52
71
24
40
29
24
81
23
35
28
70
28
23
36
25
30
23
25
43
30
37

40
24

41

Beta

1,00
0,87
1,22
0,87
1,95
0,84
1,58
0,54
0,19
0,92
1,27
1,19
0,64
1,17
1,11
0,64
0,67
0,96
1,36
1,58
1,35
1,00
1,99
1,01
0,89
1,33
0,80
0,83
1,49
0,94
1,03
1,06
0,99
0,65
0,90
0,97
0,93
0,86
0,85
0,95
1,45
1,06
1,47
1,00
0,76

1,01



Tabla 27. Relacion entre la beta y la volatilidad anual de 44 empresas (en por centaje),
calculada con datos mensuales del periodo 1990-1996

Empresa

Ibex-35

A. Mare Nostrum
Acerinox
Acesa
Agroman
Aguas Barcelona
Asland
Azucarera

B. Exterior
B. Popular

B. Santander
BBV

BCH

Banesto
Bankinter

BP Oil
Cepsa

CF Alba
Cristaleria
Cubiertas
Dragados
Endesa
Energias
Ercros

Fecsa

FCC

Gas Natural
Hidrocantabrico
Huarte
Iberdrola
Mapfre
Metrovacesa
Prosegur
Pryca

Repsol

Sarrié
Sevillana
Tabacdera
Telefénica
U. Fenosa
Urdlita
Valderrivas
Vallehermoso
Viscofan
Zardoya-Otis

Promedio

Volatilidad
sobre | GBM

Ao

0,00
0,42
19,63
4,18
60,53
7,00
34,07
7,63
-10,00
3,03
9,07
20,98
0,95
31,66
8,47
11,36
4,75
9,93
25,88
25,01
15,02
2,35
36,78
48,00
9,63
21,20
8,01
4,27
48,65
3,32
13,97
7,23
51,50
2,51
2,57
21,04
7,95
10,37
1,86
8,53
24,70
13,17
21,04
19,19
0,63

15,41

33

Beta
sobre |GBM

AR

0,00
0,66
0,18
1,40
0,11
1,22
—0,20
—0,55
0,25
0,44
0,63
-0,06
0,86
0,59
0,18
0,06
044
0,97
0,75
0,66
0,22
1,71
0,69
0,39
0,62
0,19
0,22
0,98
0,21
0,66
0,34
0,25
-0,33
0,23
0,68
0,40
0,40
0,09
0,35
1,03
0,35
0,95
0,36
0,06
-0,69

0,43

Ao/AR

0,01
1,12
0,03
573
0,06
-1,67
0,14
-0,40
0,07
0,14
-3,36
0,01
0,54
0,48
2,05
0,11
0,10
0,35
0,38
0,68
0,01
0,54
1,22
0,16
1,10
0,37
0,04
2,31
0,05
041
0,29
-1,55
0,11
0,04
0,53
0,20
1,18
0,05
0,08
0,71
0,14
0,59
3,19
-0,01

041

Volatilidad
anual

o

21
21
41
25
82
28
55
29
11
24
30
42
22
53
30
32
26
31
47
46
36
23
58
69
31
42
29
25
70
24
35
28
73
24
24
42
29
31
23
30
46
34
42
40
22

41

Beta

1,00
0,69
1,35
0,86
2,09
0,79
191
0,49
0,14
0,94
1,13
1,32
0,63
1,55
1,28
0,87
0,74
1,13
1,65
1,44
1,35
0,91
2,40
1,38
1,08
131
0,88
0,90
1,67
0,90
1,35
1,03
0,94
0,36
0,92
1,37
1,09
1,09
0,78
1,04
1,72
1,03
1,64
1,05
0,75

1,01



Figura 2
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)

A.MareNostrum ———— Acerinox ™ ™ Acesa
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Figura 3
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)

—_—— Agroman ——— Aguasde Barcelona mm == Adand
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Figura 4
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura5
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 6
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura7
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 8
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura9
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del periodo 1990-1996)
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Figura 10
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 11
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 12
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 13
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 14
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 15
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 16
Beta de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 17
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 18
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 19
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 20
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 21
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 22
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 23
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 24
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 25
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 26
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 27
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 28
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 29
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 30
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 31
Volatilidad de diferentes empresas espafiolas
(Calculada con datos diarios del Ultimo afio)
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Figura 32
Beta de Autopistas Mare Nostrum
(Calculada con datos del Ultimo afio)

— 3 diaria — Rsemana = = 3mensual

14

1,2

0,8

Enerode1991 Enerodel1992 Enerodel993 Enerodel994 Enerodel1995 Enerode 1996

Figura 33
Beta de Acerinox
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 34
Beta de Acesa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 35
Beta de Agroméan
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 36
Beta de Aguas de Barcelona
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 37
Beta de Asland
(Calculada con datos del Ultimo afio)

‘ —— ({diaria — [ semana == == 3mensua

Enerode1991 Enerodel1992 Enerodel1993 Enerodel1994 Enerodel995 Enerode 1996



52

Figura 38
Beta de Azucarera
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 39
Beta de Banco Exterior
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 40
Beta de Banco Popular
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 4l
Beta de Banco Santander
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 42
Beta de BBV
(Calculada con datos del Ultimo afio)

‘ —— 3diaria —— (3 semand == == (3mensual

18
16
14
12
1

08
06
04
02

0
Enerode1991 Enerodel1992 Enerodel993 Enerodel994 Enerodel1995 Enerode 1996

Figura 43
Beta de BCH
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 44
Beta de Banesto
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 45
Beta de Bankinter
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 46
Beta de BP-Oil
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 47
Beta de Cepsa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 48
Beta de Corporacién Financiera Alba
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 49
Beta de Cristaleria
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 50
Beta de Cubiertas
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 51
Beta de Dragados
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 52
Beta de Endesa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 53
Beta de Energias
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 54
Beta de Ercros
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 55
Beta de Fecsa
(Calculada con datos del Ultimo afio)

‘ — (3 diaria —— R semana == == (3mensual

16
14
12
1

08
0,6
04
0,2

0
Enerode1991 Enerodel1992 Enerodel993 Enerodel994 Enerodel1995 Enerode 1996




61

Figura 56
Beta de Fomento Construccionesy Contratas, FCC
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 57
Beta de Gas Natural
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 58
Beta de Hidrocantébrico
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 59
Beta de Huarte
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 60
Beta de Iberdrola
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 61
Beta de Mapfre
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 62
Beta de Metrovacesa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 63
Beta de Prosegur
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 64
Beta de Pryca
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 65
Beta de Repsol
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 66
Beta de Sarrié
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 67
Beta de Sevillana
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 68
Beta de Tabacalera
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 69
Beta de Telefonica
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 70
Beta de Unién Fenosa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 7l
Beta de Uralita
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 72
Beta de Valderrivas
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 73
Beta de Vallehermoso
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 74
Beta de Viscofan
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 75
Beta de Zardoya-Otis
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 76
Volatilidad del Ibex-35
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 77
Volatilidad de Autopistas Mare Nostrum
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 78
Volatilidad de Acerinox
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 79
Volatilidad de Acesa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 80
Volatilidad de Agroméan
(Calculada con datos del Ultimo afio)

— \/0|. diaria —— vol. semanal - - voI.mensuaI‘

Enerode 1991 Enerode1992 Enerode1993 Enerodel1994 Enerodel1995 Enerode 1996

Figura 81
Volatilidad de Aguas de Barcelona
(Calculada con datos del Ultimo afio)

————— /0. diaria —— vol. semanad == == yOl. mensual

0,45
0,4
0,35
0,3
0.,25
0,2
0,15
01
0,05

0
Enerode1991 Enerode1992 Enerodel1993 Enerodel1994 Enerodel1995 Enerode 1996




74

Figura 82
Volatilidad de Asland
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 83
Volatilidad de Azucarera
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 84
Volatilidad del Banco Exterior
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 85
Volatilidad del Banco Popular
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 86
Volatilidad de Banco Santander
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 87
Volatilidad del Banco Bilbao Vizcaya, BBV
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 88
Volatilidad del Banco Central Hispano, BCH
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 89
Volatilidad de Banesto
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 90
Volatilidad de Bankinter
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 9l
Volatilidad de BP-Oil
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 92
Volatilidad de Cepsa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 93
Volatilidad de Corporacién Financiera Alba
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 94
Volatilidad de Cristaleria
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 95
Volatilidad de Cubiertas
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 96
Volatilidad de Dragados
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 97
Volatilidad de Endesa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 98
Volatilidad de Energias
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 99
Volatilidad de Ercros
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 100
Volatilidad de Fecsa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 101
Volatilidad de Fomento Construccionesy Contratas, FCC
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 102
Volatilidad de Gas Natural
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 103
Volatilidad de Hidrocantébrico
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 104
Volatilidad de Huarte
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 105
Volatilidad de Iberdrola
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 106
Volatilidad de Mapfre
(Calculada con datos del Ultimo afio)

/0|, diafia — vol.semanal === == vol. mensual

07
06 4T V&
05
04
03
02

0,1

0
Enerode1991 Enerodel1992 Enerodel1993 Enerodel1994 Enerodel1995 Enero de 1996

Figura 107
Volatilidad de Metrovacesa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 108
Volatilidad de Prosegur
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 109
Volatilidad de Pryca
(Calculada con datos del Ultimo afio)

e \/0|. didfid  ———— vol.semanal === === VvOl. mensual

Enerode1991 Enerode1992 Enerode1993 Enerode1994 Enerode1995 Enero de 1996



88

Figura 110
Volatilidad de Repsol
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 111
Volatilidad de Sarrié
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 112
Volatilidad de Sevillana
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 113
Volatilidad de Tabacalera
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 114
Volatilidad de Telefonica
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 115
Volatilidad de Unién Fenosa
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 116
Volatilidad de Uralita
(Calculada con datos del Ultimo afio)

vol.diaria —————vol.semanal == == vO|. mensua
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Figura 117
Volatilidad de Valderrivas
(Calculada con datos del Ultimo afio)

e \/0|. diadfia —— vol.semanal === == o] mensual
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Figura 118
Volatilidad de Vallehermoso
(Calculada con datos del Ultimo afio)

s \/0|. diafia ———— vol. semanal === = vo|. mensual
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Figura 119
Volatilidad de Viscofan
(Calculada con datos del Ultimo afio)

———\/0|. diafia ————— vol.semanal == = vol. mensual
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Figura 120
Volatilidad de Zardoya-Otis
(Calculada con datos del Ultimo afio)
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Figura 121
Relacion entre la beta y la volatilidad anual de empr esas espafiolas,
calculada con datos diarios del periodo 1990-1996
(En porcentaje)

2,00 ry
°
1,50 ¢
o * ¢
3
o o
@© PR
g 1,00 A ’—:“::\:;’,’
\ *
0,50 ¢ 0”0
3
0,00 T T 1
0 50 100 150

Volatilidad anual



Beta

Beta

94

Figura 122
Relacion entre la betay la volatilidad anual de empresas espariolas,
calculada con datos semanales del periodo 1990-1996
(En porcentaje)
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Figura 123
Relacion entre la betay la volatilidad anual de empresas espariolas,
calculada con datos mensuales del periodo 1990-1996
(En porcentaje)
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Figura 124
Regresion entre la betay la volatilidad anual de empr esas espafiolas,
calculada con datos diarios del periodo 1990-1996
(En porcentaje)

Beta = 0,635077 + 0,914353 Volatilidad R2=334%
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Figura 125
Regresion entre la beta y la volatilidad anual de empr esas espariolas,
calculada con datos semanales del periodo 1990-1996
(En porcentaje)
Beta = 0,578209 + 1,31608 Volatilidad RZ = 43,7%
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Figura 126
Regresion entre la betay la volatilidad anual de empr esas espafiolas,
calculada con datos mensuales del periodo 1990-1996
(En porcentaje)

Beta = 0,343928 + 2,16867 Volatilidad R2 = 57,8%
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Apéndice 1

Derivacion de CAPM

Formamos una cartera con N valores, cuya rentabilidad en cada periodo es R La
ponderacion de la cartera, R ser&

N
:ZWRi

Lavarianza de larentabilidad de la cartera sera

N N
2
Va (R)=a, = Z Z Cov (R, R)W, W,
|: J:

Queremos encontrar la ponderacién de cada accidn (Wi) que minimice lavarianza de
larentabilidad de la cartera, para una rentabilidad dada, R. Por consiguiente:

Mino?Z; con las condicionesR. = R; yZWi =1
La ecuacion de Lagrange que hemos de minimizar es.
2
Lagrange= 0. + A (R—R) + 0 (ZWi_l)

Derivamos la ecuacion respecto a W1, W2... WN

2

d0, R,

Derivadarespecto aW, :—— oW, + oW,
do.  dR

i ow, oW,

aoi oR,
Derivada respecto aWyi—=—+ ow,, "M aw
N
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Apéndice 1 (continuacion)

Podemos simplificar estas expresiones porque:

2 N
oR, d0,
o =R ij Cov (R, R) =W,Cov R, R) +W, Cov (R, R,) + ... =

N
= Cov (R, ij R) = Cov (R, Ry
J:

Por consiguiente, las derivadas quedan:
Cov (R, R)+AR +0=0; i=12..N

Si uno de los valores es un bono sin riesgo, de rentabilidad Ri = RF, su covarianza
con la cartera, es cero. Por tanto: COV (RF, Rc) = 0. La derivada para el bono sin riesgo

gqueda:

AR-+0=0

La derivada parcia también ha de servir si la cartera esté formada por un solo valor.
En este caso, Rc = R1; Cov (Rc, Rc) = Var (Rc).

Por consiguiente:

Var (Rc) + A Rc+ 0 =0; como [ = -\ RF):
Var (Rc) = —A (Rc—RF)

A = -Var (Rc) / (Re—RF)

0 = RFVar (Rc) / (Re-RF)

Sustituyendo los valoresde A y [ resulta:

Va (R) = ReVa (R)
L tt— =

Cov (R, R)—

Cov (R, R)

Si [lamamos R = Va ®)

Ri=Re+B (Re+Rp)
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Apéndice 2

Formulas para el calculo de la betay la volatilidad. Relacion mateméatica entre ambas

La beta de una accién puede calcularse mediante alguna de las siguientes formulas:

Covaianza(R,, R)

Vaianza(R,)

Volatilidad del vaor

R = Coeficiente de correlacion (R, R ) X Volailidad dd mmercado

siendo: Rv = rentabilidad del valor
Rm = rentabilidad del mercado

Asimismo, conociendo la prima de riesgo esperado sobre una accion (r—rf) y la
prima de riesgo esperado sobre el mercado (rm— rf), se puede hallar la [3:

M= T

La 3 de los activos de una empresa a partir de la 3 de la deuda (D) y la R de los
recursos propios (C), la podemos hallar asi:

_ D (1-T) C
Bativos =P 5 @n+c %5 (1-T)+C

_ La volatilidad de una acciéon es la desviacion estandar del rendimiento de una
accion.

Larelacion entre larentabilidad de una accion (Rj) y 1a 3 viene dada por la siguiente
igualdad:

Ri=a+RBRm+¢
en laque la 3 puede estimarse mediante unaregresion y € es el error de laregresion.
Larelacion entre la beta y la volatilidad (o) viene dada por:

0j2 =2 om2+ 0g2
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Apéndice 2 (continuacion)

siendo oj2 la volatilidad a cuadrado de Rj, que puede deducirse del siguiente gréfico, que
representa la relacion entre el riesgo sistemético (no diversificable) y el no sistematico
(diversificable):

Riesgo diversificable Oj = volatilidad (riesgo total)

Riesgo no diversificable

Bom

En las Figuras 8, 9 y 10 se muestran, como eemplos, las regresiones efectuadas
entre la beta y la R2 mensuales, semanales y diarias, calculadas para las empresas de la
muestra con datos del periodo 1985-1992.
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Apéndice 3
Volatilidades, betasy alfas de empresas espariolas
(periodo 1986-1989)

Tabla 28. Inestabilidad de las betas
(Betas calculadas con datos diarios)

Beta Beta Beta Beta Beta Beta
Empresa 1986-1989 1986 1987 1988 1989 promedio
Banesto 0,78 0,73 0,94 ** 0,31** 0,52 ** 0,62 **
Exterior 0,82 0,93 ** 0,88 0,58** 0,25 ** 0,66**
Popular 1,00 1,24 ** 1,00 0,56** 0,48 ** 0,82
Santander 0,41 0,60 ** 0,33** 0,14** 0,40 0,37
Hispano 1,08 1,14 1,12 1,04 0,39 ** 0,92
Central 0,51 0,46 ** 0,61** 0,30** 0,22 ** 0,40
Bilbao 0,65 0,78 ** 0,64 0,44** 0,35 ** 0,55
Vizcaya 0,79 0,86 ** 0,82 0,65** 0,35 ** 0,67 **
Vallehermoso 1,90 1,57 ** 2,17 ** 2,01** 0,96 ** 1,68
Acesa 0,86 0,79 1,01** 1,01 ** 0,70**
Adland 1,50 1,28 ** 1,63** 1,16** 2,06 ** 1,53
Catalana de Gas 1,09 1,10 1,20 ** 0,79** 0,71 ** 0,95
Telefénica 1,28 1,21 ** 1,24 1,48** 1,62 ** 1,39
Cubiertas 1,04 1,11 0,95 1,21 ** 1,12 1,10
I berduero 1,37 1,65 ** 1,31 1,27** 1,14 ** 1,32
Hidrola 1,33 1,50** 1,28 1,21%** 1,18 ** 1,29
Fenosa 1,39 1,61** 1,33 141 1,32 1,39
Sevillana 1,30 1,58** 1,21 ** 1,17** 1,00 ** 1,24
Hidrocantabrico 1,13 1,26 ** 1,03 ** 1,21%** 1,19 1,17
Bankinter 1,02 0,90 ** 0,99 1,38** 1,08 1,09
Cristaleria 0,80 0,85 0,52 ** 1,39** 1,82 ** 1,15**
Dragados 1,66 1,59 1,48 ** 2,42** 2,26 ** 1,94 **
Focsa 1,25 0,99 ** 1,44 ** 0,95** 1,42 ** 1,20
Mapfre 1,00 0,47 ** 1,13** 1,41** 1,87 ** 1,22**
Tabacalera 1,34 0,98 ** 1,59 ** 1,28 1,18 ** 1,26
Uralita 1,62 1,07 ** 1,86** 1,98** 1,65 1,64
Urbis 1,81 1,52 ** 1,88 2,07** 2,14 ** 1,90
Promedio 1,14 1,11 1,16 1,14 1,10 1,12

** |ndica que la beta calculada utilizando datos de un solo afio (o la beta promedio) es distinta de la beta
calculada utilizando datos de |os cuatro afios, con una confianza del 95%.
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 29. Inestabilidad de las betas
(Betas calculadas con datos semanales)

Beta Beta Beta Beta Beta Beta
Empresa 1986-1989 1986 1987 1988 1989 promedio
Banesto 0,98 0,68 ** 1,21 ** 0,94 0,70 ** 0,88
Exterior 0,92 0,77 ** 1,11 ** 0,65** 0,26 ** 0,70**
Popular 1,04 1,25** 0,92 ** 0,66** 1,12 0,99
Santander 0,58 0,61 0,58 0,33** 0,57 0,52
Hispano 1,10 0,98 1,23 0,95** 0,58 ** 0,93 **
Central 0,67 0,54 ** 0,77** 0,51** 0,34 ** 0,54 **
Bilbao 0,88 0,87 0,88 0,87 0,46 ** 0,77**
Vizcaya 0,99 0,98 1,03 0,96 0,46 ** 0,86**
Vallehermoso 1,66 151 1,72 1,90** 1,23 ** 1,59 **
Catalana de Gas 1,11 1,05 1,28** 0,83 ** -0,05 ** 0,78
Acesa 0,57 0,55 0,67 0,52 0,58
Adland 1,29 1,21 1,27 1,07** 2,69 ** 1,56 **
Telefénica 0,99 1,16 ** 0,84 ** 1,42** 0,97 1,10**
Cubiertas 1,40 1,26 1,42 1,66** 1,03 ** 157
| berduero 1,01 1,39 ** 0,73** 1,09 1,49 ** 1,17**
Hidrola 0,94 1,25** 0,75** 0,90 1,08 ** 1,00
Fenosa 1,00 1,34 ** 0,79** 0,94 1,15 ** 1,06
Sevillana 0,99 1,49 ** 0,71** 0,85** 1,02 1,02
Hidrocantabrico 0,84 1,10** 0,63** 1,00** 1,16 ** 0,97 **
Bankinter 1,19 0,90 ** 1,26 1,51%** 1,52 ** 1,30
Cristaleria 1,10 0,97 1,04 1,71** 1,57 ** 1,32**
Dragados 1,50 1,46 1,41 2,01** 2,10 ** 1,75**
Focsa 1,27 1,10 ** 1,35 1,61%** 1,24 1,30
Mapfre 1,43 0,81 ** 1,78 ** 1,60 1,97 ** 1,54
Tabacdera 1,15 0,80 ** 1,30 ** 1,39** 1,44 ** 1,23
Urdlita 1,52 1,15** 1,66 2,05** 1,60 1,62
Urbis 1,57 1,37 ** 1,60 1,83** 1,69 1,62
Promedio 1,10 1,08 1,10 1,18 1,14 1,12

** |ndica que la beta calculada utilizando datos de un solo afio (o la beta promedio) es distinta de la beta
calculada utilizando datos de los cuatro afios, con una confianza del 95%.
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 30. Inestabilidad de las betas
(Betas calculadas con datos mensuales)

Beta Beta Beta Beta Beta Beta
Empresa 1986-1989 1986 1987 1988 1989 promedio
Banesto 1,00 1,01 1,12 0,46** 0,64 ** 0,81
Exterior 0,97 1,42 ** 1,01 -0,18** 0,09 ** 0,59 **
Popular 1,13 1,35** 0,94 ** 1,08 1,29 1,16
Santander 0,73 0,87 0,64 0,42** 0,65 0,64
Hispano 1,21 1,86 ** 0,89 ** 1,72** 0,80 ** 1,32
Central 0,85 0,92 0,82 0,89 0,20 ** 0,71
Bilbao 1,04 1,24 ** 0,92 1,09 0,37 ** 0,90
Vizcaya 1,18 1,27 1,14 1,74** 0,37 ** 1,13
Vallehermoso 1,69 1,42 ** 1,79 1,79 1,08 ** 1,52
Acesa 0,55 0,60 0,58 0,06 ** 0,31**
Adand 1,27 0,78 ** 1,29 1,09 2,90 ** 151
Catalana de Gas 1,11 1,49 ** 1,22 0,45** -0,65 ** 0,63**
Telefénica 0,97 1,05 0,95 1,14** 1,11 ** 1,06
Cubiertas 1,10 0,54 ** 1,28 0,37** 1,85 ** 1,01
| berduero 0,61 0,87 ** 0,38** 1,23** 0,88 ** 0,84
Hidrola 0,51 0,81** 0,30 0,88** 1,28 ** 0,82**
Fenosa 0,64 0,80 0,46 1,20** 1,21 ** 0,92 **
Sevillana 0,60 0,95 ** 0,40 1,10** 0,82 0,82
Hidrocantabrico 0,56 0,75 0,34 1,45** 1,16 ** 0,93 **
Bankinter 1,39 1,01** 1,24 2,64** 1,63 1,63
Cristaleria 1,19 0,92 1,12 1,60** 2,03 ** 1,42
Dragados 1,37 1,31 1,28 1,66 1,92 ** 1,54
Focsa 1,02 0,71** 1,03 1,24** 1,63 ** 1,13
Mapfre 1,61 1,18 ** 1,89 1,08** 1,51 1,42
Tabacdera 1,33 0,45** 1,70 ** 1,40 0,96 ** 1,13
Uralita 1,87 1,85 1,86 1,60 1,93 1,81
Urbis 1,55 1,31 1,48 1,32 1,64 1,44
Promedio 1,08 1,08 1,04 1,15 1,08 1,08

** |ndica que la beta calculada utilizando datos de un solo afio (o la beta promedio) es distinta de la beta
calculada utilizando datos de los cuatro afios, con una confianza del 95%.
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 31. Ranking de las 27 empresas segiin su beta

Beta (Byy) Beta (13 Beta (13g)

(datos mensuales) (datos semanales) (datos diarios)
Hidrola** 0,51 Acesa** 0,57 Santander** 0,41
Acesa** 0,55 Santander** 0,58 Central** 0,51
Hidrocant.** 0,56 Central** 0,67 Bilbao** 0,65
Sevillana** 0,60 Hidrocant.** 0,84 Banesto** 0,78
Iberduero** 0,61 Bilbao** 0,88 Vizcaya** 0,79
Fenosa* * 0,64 Exterior 0,92 Cristaleria** 0,80
Santander** 0,73 Hidrola** 0,94 Exterior 0,82
Central** 0,85 Banesto** 0,98 Acesa** 0,86
Exterior 0,97 Vizcaya** 0,99 Popular 1,00
Telefénicar* 0,97 Telefénicar* 0,99 Mapfre** 1,00
Banesto** 1,00 Sevillana** 0,99 IGBM 1,00
IGBM 1,00 Fenosa** 1,00 Bankinter** 1,02
Focsa** 1,02 IGBM 1,00 Cubiertas 1,04
Bilbao** 1,04 | berduero** 1,01 Hispano 1,08
Cubiertas 1,10 Popular 1,04 Catalana de Gas 1,09
Catalana de Gas 1,11 Hispano 1,10 Hidrocant.** 1,13
Popular 1,13 Cristaleria** 1,10 Focsa** 1,25
Vizcaya** 1,18 Catalana de Gas 1,11 Telefonica** 1,28
Cristaleria** 1,19 Tabacaera 1,15 Sevillana** 1,30
Hispano 1,21 Bankinter** 1,19 Hidrola** 1,33
Asland 1,27 Focsa** 1,27 Tabacaera 1,34
Tabacaera 1,33 Adand 1,29 | berduero** 1,37
Dragados 1,37 Cubiertas 1,40 Fenosa** 1,39
Bankinter** 1,39 Mapfre** 1,43 Adland 1,50
Urbis 1,55 Dragados 1,50 Uralita 1,62
Mapfre** 1,61 Urdlita 1,52 Dragados 1,66
Vallehermoso 1,69 Urbis 1,57 Urbis 181
Urdlita 1,87 Vallehermoso 1,66 Vallehermoso 1,90

** |ndica que la beta calculada utilizando datos mensuales es distinta de la beta calculada utilizando datos
diarios, con una confianza del 95%.



Empresa

IGBM
Banesto
Exterior
Popular
Santander
Hispano
Central
Bilbao
Vizcaya
Vallehermoso
Acesa

Adland
Catalana de Gas
Telefonica
Cubiertas

I berduero
Hidrola
Fenosa
Sevillana
Hidrocantabrico
Bankinter
Cristaleria
Dragados
Focsa

Mapfre
Tabacalera
Uralita

Urbis

Promedio

Tabla 32. Inestabilidad de la volatilidad anual
(Volatilidades anuales calculadas con datos mensuales)

)
1986-1989

29
39
41
38
28
49
36
37
42
59
20
57
44
33
50
31
34
36
33
31
52
49
53
39
63
55
65
56

43
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Apéndice 3 (continuacion)

o
1986

30
41
49
50
32
75
36
42
42
57

50
59
33
38
30
29
41
35
29
46
50
54
38
46
46
79
55

45

(En porcentaje)

o
1987

46
62
61
45
37
55
58
48
60
90
33
68
63
49
74
44
55
48
48
33
67
60
77
55
108
93
89
77

61

o
1988

14
21
21
22
13
33
16
28
40
32
13
36
16
24
34
24
16
25
20
36
45
41
32
27
29
25
34
30

27

o
1989

14
15
14
19
16
14
9
13
13
32
20
69
19
19
37
19
26
25
25
25
30
39
37
28
29
25
35
32

25

o
Promedio

26
35
36
34
24
44
30
33
39
53
22
56
39
31
46
29
32
35
32
31
47
47
50
37
53
47
59
49

39



Empresa

IGBM
Banesto
Exterior
Popular
Santander
Hispano
Central
Bilbao
Vizcaya
Vallehermoso
Acesa

Adand
Catalana de Gas
Telefonica
Cubiertas

I berduero
Hidrola
Fenosa
Sevillana
Hidrocantabrico
Bankinter
Cristaleria
Dragados
Focsa
Mapfre
Tabacalera
Uralita

Urbis

Promedio

Tabla 33. Inestabilidad de la volatilidad anual
(Volatilidades anuales calculadas con datos semanales)

)
1986-1989

26
39
41
36
24
41
28
30
35
56
25
51
41
33
59
40
38
39
38
36
43
46
53
48
60
46
56
53

M
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Apéndice 3 (continuacion)

o
1986

31
36
42
47
29
51
30
34
37
61

55
46
39
58
49
43
51
51
42
41
49
54
47
47
43
60
59

46

(En porcentaje)

o)
1987

39
63
64
48
33
59
44
40
51
80
41
61
62
43
8l
51
50
49
48
41
61
60
7
69
929
70
80
73

59

)
1988

15
22
25
19
13
22
13
24
28
38
18
31
19
27
40
23
20
22
20
33
33
40
36
39
38
33
38
35

27

o)
1989

10
17
13
15
13
11
9
11
11
27
17
51
24
17
50
27
34
24
22
23
23
27
31
29
31
27
29
25

23

o
Promedio

23
34
36
32
22
36
24
27
32
51
25
50
38
32
57
38
37
36
35
35
40
44
49
46
54
43
52
48

38



Empresa

IGBM
Banesto
Exterior
Popular
Santander
Hispano
Central
Bilbao
Vizcaya
Vallehermoso
Acesa

Adland
Catalana de Gas
Telefonica
Cubiertas

I berduero
Hidrola
Fenosa
Sevillana
Hidrocantabrico
Bankinter
Cristaleria
Dragados
Focsa
Mapfre
Tabacalera
Uralita

Urbis

Promedio

Tabla 34. Inestabilidad de la volatilidad anual
(Volatilidades anuales calculadas con datos diarios)

)
1986-1989

24
37
40
37
22
42
23
25
29
64
36
54
45
42
57
46
48
49
45
42
41
51
59

56
54
54
58
61

44
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Apéndice 3 (continuacion)

o
1986

27
35
49
47
27
53
24
32
34
61

52
49
40
56
51
49
54
51
a4
43
45
58
45
40
49
59
63

46

(En porcentaje)

o
1987

34
55
54
51
29
57
36
32
40
97
54
74
63
59
76
67
70
69
65
54
53
69
83
85
81
81
84
86

63

o
1988

16
34
29
19
13
28
10
19
22
44
28
31
26
32
41
29
28
31
30
37
34
45
47
40
44
42
42
45

32

o
1989

12
15
13
13
15
12
8
10
10
32
28
47
34
28
46
27
34
31
22
29
26
41
36
42
40
31
33
36

27

o
Promedio

22
35
36
33
21
38
20
23
26
59
36
51
43
40
55
43
45
46
42
41
39
50
56
53
51
51
54
58

42
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 35. Beta de 27 empresas espafiolas, calculada con datos de cuatr o afios (1986-1989)

Empresas con Ry, > 3> By

Santander**
Banesto**
Central**
Bilbao**
Vizcaya**
Bankinter**
Exterior
Popular
Hispano
Cristaleria**
Mapfre**

Empresas con By, < Rg< By

Otras empresas

Acesa**
Telefénica**
| berduero**
Hidrola**
Fenosa* *
Sevillana**
Hidrocant.**
Dragados
Adand
Urbis

IGBM

Cubiertas
Focsa**
Catalana de Gas
Vallehermoso
Tabacalera
Urdlita

Promedio

Beta (By)
(Datos mensuales)

0,73
1,00
0,85
1,04
1,18
1,39
0,97
1,13
1,21
1,19
1,61

0,55
0,97
0,61
0,51
0,64
0,60
0,56
1,37
1,27
1,55

1,00
1,10
1,02
111
1,69
1,33
1,87

1,08

Beta (139
(Datos semanales)

0,58
0,98
0,67
0,88
0,99
1,19
0,92
1,04
1,10
1,10
1,43

0,57
0,99
1,01
0,94
1,00
0,99
0,84
1,50
1,29
1,57

1,00
1,40
1,27
111
1,66
1,15
1,52

1,10

Beta (3y)
(Datos diarios)

0,41
0,78
0,51
0,65
0,79
1,02
0,82
1,00
1,08
0,80
1,00

0,86
1,28
1,37
1,33
1,39
1,30
1,13
1,66
1,50
1,81

1,00
1,04
1,25
1,09
1,90
1,34
1,62

1,14
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 36. Beta de 27 empresas espafiolas, calculada con datos del afio 1986

Beta (Byy) Beta (139 Beta (3y)
(Datos mensuales) (Datos semanales) (Datos diarios)
Empresas con 3y, > 34
Banesto 1,01 ** 0,68 0,73
Exterior 1,42 ** 0,77 ** 0,93
Popular 1,35 1,25 1,24
Santander 0,87 ** 0,61 0,60
Hispano 1,86 ** 0,98 1,14
Central 0,92 ** 0,54 0,46
Bilbao 1,24 ** 0,87 0,78
Vizcaya 1,27 ** 0,98 ** 0,86
Catalana de Gas 1,49 ** 1,05 1,10
Bankinter 1,01 0,90 0,90
Cristaleria 0,92 0,97 0,85
Mapfre 1,18 ** 0,81 ** 0,47
Urdita 1,85 ** 1,15 1,07
Empresas con 3y, < 34
Vallehermoso 1,42 151 1,57
Adland 0,78 ** 1,21 1,28
Telefonica 1,05 ** 1,16 1,21
Cubiertas 0,54 ** 1,26 1,11
Iberduero 0,87 ** 1,30 ** 1,55
Hidrola 0,81 ** 1,25 ** 1,50
Fenosa 0,80 ** 1,34 ** 151
Sevillana 0,95 ** 1,49 1,58
Hidrocant. 0,75 ** 1,10 ** 1,26
Dragados 1,31 ** 1,46 1,59
Focsa 0,71 ** 1,10 0,99
Tabacaera 0,45 ** 0,80 ** 0,98
Urbis 1,31 ** 1,37 152
Promedio 1,08 1,08 1,11

** |ndica que la beta estimada utilizando datos mensuales 0 semanales es distinta de la beta calculada
utilizando datos diarios, con una confianza del 95%.
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 37. Beta de 27 empresas espafiolas, calculada con datos del afio 1987

Beta (B Beta (135 Beta (3y)
(Datos mensuales) (Datos semanal es) (Datos diarios)
Empresas con 3y, > 34
Banesto 1,12 ** 1,21 ** 0,94
Exterior 1,01 1,11 ** 0,88
Santander 0,64 ** 0,58 ** 0,33
Central 0,82 ** 0,77 ** 0,61
Bilbao 0,92 ** 0,88 ** 0,64
Vizcaya 1,14 ** 1,03 ** 0,82
Catalana de Gas 1,22 1,28 1,20
Cubiertas 1,28 ** 1,42 ** 0,95
Bankinter 1,24 ** 1,26 ** 0,99
Cristaleria 1,12 ** 1,04 ** 0,52
Mapfre 1,89 ** 1,78 ** 1,13
Tabacalera 1,70 1,30 ** 1,59
Urdita 1,86 1,66 ** 1,86
Empresas con 3y, < 34
Popular 0,94 0,92 1,00
Hispano 0,89 ** 1,23 1,12
Vallehermoso 1,79 ** 1,72 ** 2,17
Acesa 0,60 ** 0,55 ** 0,79
Asdland 1,29 ** 1,27 ** 1,63
Telefonica 0,95 ** 0,84 ** 1,24
Iberduero 0,38 ** 0,73 ** 131
Hidrola 0,30 ** 0,75 ** 1,28
Fenosa 0,46 ** 0,79 ** 1,33
Sevillana 0,40 ** 0,71 ** 1,21
Hidrocant. 0,34 ** 0,63 ** 1,03
Dragados 1,28 ** 141 1,48
Focsa 1,03 ** 1,35 1,44
Urbis 1,48 ** 1,60 ** 1,88
Promedio 1,04 1,10 1,16

** |ndica que la beta estimada utilizando datos mensuales 0 semanales es distinta de la beta calculada
utilizando datos diarios, con una confianza del 95%.
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 38. Beta de 27 empresas espafiolas, calculada con datos del afio 1988

Beta (Byy) Beta (139 Beta (3y)
(Datos mensuales) (Datos semanales) (Datos diarios)
Empresas con 3y, > 34
Banesto 0,46 0,94 ** 0,31
Popular 1,08 ** 0,66 0,56
Santander 0,42 ** 0,33 ** 0,14
Hispano 1,72 ** 0,95 1,04
Central 0,89 ** 0,51 ** 0,30
Bilbao 1,09 ** 0,87 ** 0,44
Vizcaya 1,74 ** 0,96 ** 0,65
Hidrocant. 1,45 ** 1,00 ** 1,21
Bankinter 2,64 ** 151 1,38
Cristaleria 1,60 1,71 ** 1,39
Focsa 1,24 ** 1,51 ** 0,95
Tabacaera 1,40 1,39 1,28
Empresas con 3y, < 34
Exterior -0,18 ** 0,65 0,58
Vallehermoso 1,79 ** 1,90 2,01
Acesa 0,58 ** 0,67 ** 1,01
Adland 1,09 1,07 1,16
Catalana de Gas 0,45 ** 0,83 0,79
Telefonica 1,14 ** 1,42 1,48
Cubiertas 0,37 ** 1,66 ** 1,21
Iberduero 1,23 1,09 ** 1,27
Hidrola 0,88 ** 0,90 ** 1,21
Fenosa 1,20 ** 0,94 ** 1,41
Sevillana 1,10 0,85 ** 1,17
Dragados 1,66 ** 2,01 ** 2,42
Mapfre 1,08 ** 1,60 1,41
Urdita 1,60 ** 2,05 1,98
Urbis 1,32 ** 1,83 ** 2,07
Promedio 1,15 1,18 1,14

** |ndica que la beta estimada utilizando datos mensuales 0 semanales es distinta de la beta calculada
utilizando datos diarios, con una confianza del 95%.
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 39. Beta de 27 empresas espafiolas, calculada con datos del afio 1989

Beta (Byy) Beta (139 Beta (3y)
(Datos mensual es) (Datos semanales) (Datos diarios)
Empresas con 3y, > 34
Banesto 0,64 0,70 ** 0,52
Popular 1,29 ** 1,12 ** 0,48
Santander 0,65 ** 0,57 ** 0,40
Hispano 0,80 ** 0,58 ** 0,39
Bilbao 0,37 0,46 ** 0,35
Vizcaya 0,37 0,46 ** 0,35
Vallehermoso 1,08 1,23 ** 0,96
Adand 2,90 ** 2,69 ** 2,06
Cubiertas 1,85 ** 1,93 ** 1,12
Hidrola 1,28 1,08 1,18
Bankinter 1,63 ** 1,52 ** 1,08
Cristaleria 2,03 1,57 1,82
Focsa 1,53 1,24 1,42
Urdlita 1,93 ** 1,60 1,65
Empresas con 3y, < 34

Exterior 0,09 ** 0,26 0,25
Central 0,20 0,34 ** 0,22
Acesa 0,06 ** 0,52 ** 1,01
Catalana de Gas —0,65 ** —0,05 ** 0,71
Telefénica 1,11 ** 0,97 ** 1,62
I berduero 0,88 ** 1,49 ** 1,14
Fenosa 1,21 1,15 1,32
Sevillana 0,82 ** 1,02 1,00
Hidrocant. 1,16 1,16 1,19
Dragados 1,92 ** 2,10 2,26
Mapfre 1,51 ** 1,97 1,87
Tabacaera 0,96 1,44 ** 1,18
Urbis 1,64 ** 1,69 ** 2,14
Promedio 1,08 1,14 1,10

** |ndica que la beta estimada utilizando datos mensuales 0 semanales es distinta de la beta calculada
utilizando datos diarios, con una confianza del 95%.
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 40. Volatilidad anual de 27 empresas, calculada con datos de 1986
(En porcentaje)

Om Og og
(Datos mensual es) (Datos semanal es) (Datos diarios)

Empresas con oy, > 0y
Urdlita 78,55 60,36 59,17
Hispano 74,79 51,13 53,13
Catalana de Gas 58,74 46,49 49,24
Popular 49,96 46,81 47,21
Crigtaleria 49,77 48,84 44,83
Exterior 49,37 42,46 48,71
Bankinter 46,13 41,32 42,54
Mapfre 45,74 46,77 39,59
Bilbao 42,39 34,38 32,43
Vizcaya 42,15 36,55 34,15
Banesto 40,77 35,73 34,99
Central 35,92 29,88 24,03
Santander 32,25 28,89 27,08
IGBM 30,05 30,89 26,57

Empresas con oy, < 0y
Vallehermoso 57,22 61,39 61,47
Urbis 55,28 58,60 62,71
Dragados 54,43 54,08 57,62
Asland 49,93 55,19 52,17
Tabacaera 45,69 42,70 49,45
Fenosa 40,84 50,86 53,57
Cubiertas 38,19 57,82 56,47
Focsa 37,96 46,71 45,08
Sevillana 35,05 51,41 51,05
Telefonica 32,52 39,37 39,80
Iberduero 29,69 48,82 51,08
Hidrola 29,44 42,82 48,66
Hidrocantébrico 29,22 41,53 44,01

Promedio 45,46 46,19 46,55
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 41. Volatilidad anual de 27 empresas, calculada con datos de 1987
(En porcentaje)

Om Og Ogd
(Datos mensuales) (Datos semanales) (Datos diarios)

Empresas con oy, > 0y
Mapfre 107,81 99,39 80,60
Tabacalera 93,18 69,69 80,88
Urdlita 89,20 80,29 84,27
Bankinter 66,76 61,35 53,20
Catalana de Gas 62,67 61,79 62,62
Banesto 62,26 62,64 55,04
Exterior 61,05 63,69 53,84
Vizcaya 60,29 51,13 39,97
Central 57,78 43,81 36,00
Bilbao 48,12 40,28 32,16
IGBM 45,61 38,58 34,47
Santander 36,91 33,18 28,68

Empresas con o, < 0y
Vallehermoso 89,69 80,03 97,32
Dragados 77,26 77,05 83,15
Urbis 76,50 73,20 85,99
Cubiertas 74,29 80,58 75,57
Asland 67,54 61,41 74,47
Crigtaleria 60,04 60,03 68,59
Hidrola 55,37 50,32 70,22
Focsa 55,00 69,38 85,43
Hispano 54,91 59,35 57,31
Telefénica 49,27 43,17 59,23
Fenosa 47,64 48,84 69,05
Sevillana 47,55 47,70 64,62
Popular 44,93 47,92 51,22
Iberduero 43,82 51,12 66,57
Acesa 32,83 41,29 53,71
Hidrocantébrico 32,52 41,19 54,27

Promedio 61,30 59,25 63,85
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 42. Volatilidad anual de 27 empresas, calculada con datos de 1988
(En porcentaje)

Om Og aq
(Datos mensual es) (Datos semanal es) (Datos diarios)

Empresas con oy, > 0y
Bankinter 44,80 32,97 33,86
Vizcaya 40,43 27,78 21,68
Adand 35,88 30,98 31,24
Hispano 32,71 21,97 28,05
Bilbao 28,38 23,89 18,64
Popular 22,27 18,92 18,81
Central 15,66 12,69 9,93

Empresas con o, < gy
Cristaleria 40,73 40,08 45,07
Hidrocantébrico 36,49 33,39 36,74
Urdlita 34,45 38,29 41551
Cubiertas 34,38 39,93 41,49
Dragados 32,37 35,72 46,39
Vallehermoso 31,69 37,67 43,66
Urbis 30,39 35,25 45,25
Mapfre 29,41 37,74 43,53
Focsa 27,09 38,52 39,62
Tabacalera 25,22 32,77 41,99
Fenosa 25,17 22,02 31,37
Iberduero 24,04 23,08 28,85
Telefonica 23,91 26,77 32,12
Banesto 21,48 21,85 33,75
Exterior 21,04 24,82 28,91
Sevillana 20,47 20,24 29,55
Hidrola 16,01 20,34 28,45
Catalana de Gas 15,97 19,22 25,83
IGBM 14,37 14,55 15,64
Acesa 13,18 17,84 27,84
Santander 12,59 13,05 12,77

Promedio 27,27 27,70 32,13
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Tabla 43. Volatilidad anual de 27 empresas, calculada con datos de 1989
(En porcentaje)

Om Og og
(Datos mensual es) (Datos semanal es) (Datos diarios)

Empresas con oy, > 0y
Adand 68,93 51,01 47,09
Dragados 37,25 30,78 36,46
Urdlita 34,82 29,29 33,04
Bankinter 29,61 23,13 2591
Sevillana 25,20 21,94 21,86
Popular 19,33 15,27 12,89
Santander 16,14 13,28 15,37
Banesto 14,95 17,14 14,94
Exterior 14,30 12,81 13,10
|GBM 14,03 9,83 11,67
Hispano 13,74 11,34 11,99
Bilbao 13,42 10,76 9,72
Vizcaya 13,42 10,76 9,72
Central 9,18 9,13 8,35

Empresas con oy, < 0y
Cristaleria 39,24 27,19 41,47
Cubiertas 36,55 49,63 46,18
Vallehermoso 31,99 26,67 32,10
Urbis 31,85 24,63 36,39
Mapfre 29,18 30,73 39,60
Focsa 27,72 29,14 42,25
Hidrola 26,27 33,87 33,62
Fenosa 25,44 23,77 30,72
Tabacalera 25,24 26,91 30,82
Hidrocantébrico 24,91 23,16 29,04
Acesa 19,90 16,90 21,77
Telefonica 19,41 17,26 28,23
Catalana de Gas 18,93 24,06 33,95
Iberduero 18,52 27,04 26,88

Promedio 25,39 23,61 27,39
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Apéndice 3 (continuacion)

Tabla 44. Relacién entre la betay la volatilidad anual de 27 empresas,
calculada con datos mensuales del periodo 1986-1989
(En porcentaje)

Volatilidad Beta Volatilidad

sobre |GBM sobre |GBM Beta anual
Empresa Ao AR Ac/AR 3 o
IGBM 0,00 0,00 1,00 29,23
Banesto 9,67 0,00 1,00 38,90
Exterior 11,31 -0,03 3,77 0,97 40,54
Popular 9,03 0,13 0,69 1,13 38,26
Santander -1,33 -0,27 0,05 0,73 27,90
Hispano 20,26 0,21 0,96 1,21 49,49
Central 6,79 -0,15 -0,45 0,85 36,02
Bilbao 8,13 0,04 2,03 1,04 37,36
Vizcaya 13,19 0,18 0,73 1,18 42,42
Vallehermoso 29,47 0,69 0,43 1,69 58,70
Acesa -8,90 -0,45 0,20 0,55 20,33
Asland 28,10 0,27 1,04 1,27 57,33
Catalana de Gas 14,53 0,11 1,32 1,11 43,76
Telefénica 3,30 -0,03 -1,10 0,97 32,53
Cubiertas 20,28 0,10 2,03 1,10 49,51
I berduero 1,47 -0,39 -0,04 0,61 30,70
Hidrola 5,16 -0,49 -0,11 0,51 34,39
Fenosa 6,37 -0,36 -0,18 0,64 35,60
Sevillana 3,99 -0,40 -0,10 0,60 33,22
Hidrocant. 1,50 -0,44 -0,03 0,56 30,73
Bankinter 22,34 0,39 0,57 1,39 51,57
Cristaleria 19,33 0,19 1,02 1,19 48,56
Dragados 24,07 0,37 0,65 1,37 53,30
Focsa 10,11 0,02 5,05 1,02 39,34
Mapfre 33,50 0,61 0,55 1,61 62,73
Tabacalera 26,03 0,33 0,79 1,33 55,26
Uralita 35,55 0,87 0,41 1,87 64,78
Urbis 26,79 0,55 0,49 1,55 56,02

Promedio 14,08 0,08 1,76 1,08 43,31
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Tabla 45. Relacién entre la betay la volatilidad anual de 27 empresas,
calculada con datos semanales del periodo 1986-1989
(En porcentaje)

Volatilidad Beta Volatilidad

sobre |GBM sobre |GBM Beta anual
Empresa Ao AR Ac/AR 3 o
IGBM 0,00 0,00 1,00 26,36
Banesto 12,16 -0,02 —6,08 0,98 38,52
Exterior 14,22 -0,08 -1,78 0,92 40,58
Popular 9,66 0,04 2,41 1,04 36,02
Santander -2,09 -0,42 0,05 0,58 24,27
Hispano 14,80 0,10 1,48 1,10 41,16
Central 1,64 -0,33 -0,05 0,67 28,00
Bilbao 3,74 -0,12 -0,31 0,88 30,10
Vizcaya 8,52 -0,01 -8,52 0,99 34,88
Vallehermoso 29,37 0,66 0,45 1,66 55,73
Acesa -1,18 -0,43 0,03 0,57 25,18
Asland 24,71 0,29 0,85 1,29 51,07
Catalana de Gas 15,09 0,11 1,37 1,11 41,45
Telefonica 6,78 -0,01 -6,78 0,99 33,14
Cubiertas 32,58 0,40 0,81 1,40 58,94
I berduero 13,17 0,01 13,17 1,01 39,53
Hidrola 12,00 -0,06 -2,00 0,94 38,36
Fenosa 12,36 0,00 1,00 38,72
Sevillana 11,67 -0,01 -11,67 0,99 38,03
Hidrocant. 9,15 -0,16 -0,57 0,84 35,51
Bankinter 16,59 0,19 0,87 1,19 42,95
Cristaleria 19,42 0,10 1,94 1,10 45,78
Dragados 26,29 0,50 0,53 1,50 52,65
Focsa 21,92 0,27 0,81 1,27 48,28
Mapfre 33,82 0,43 0,79 1,43 60,18
Tabacalera 19,89 0,15 1,33 1,15 46,25
Uralita 29,62 0,52 0,57 1,52 55,98
Urbis 26,16 0,57 0,46 1,57 52,52

Promedio 15,63 0,10 1,56 1,10 41,99
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Tabla 46. Alfas anualizadas de distintas empresas
(Alfas calculadas con datos mensuales)
(En porcentaje)

H H H H H H
Empresa 1986-1989 1986 1987 1988 1989 Promedio
Banesto 4 -10 41 -7 -6 5
Exterior 8 -33 24 -12 29 2
Popular 10 28 -5 4 0 7
Santander 8 24 18 8 -25 6
Hispano 14 -14 26 2 -5 2
Central 11 33 24 -10 -13 9
Bilbao 16 37 -6 17 -3 12
Vizcaya 19 15 23 28 -3 16
Vallehermoso 22 67 6 10 21 26
Acesa 14 23 29 -10 14
Asland 25 81 43 -10 27 35
Catalana de Gas 24 =12 27 20 34 17
Telefonica -12 -38 -12 —4 -2 -14
Cubiertas 22 70 -13 72 1 32
I berduero -5 -10 =37 -7 15 -10
Hidrola -3 =33 =31 1 31 -8
Fenosa -3 -12 24 -12 22 —7
Sevillana 1 -25 22 —4 29 -5
Hidrocant. -10 -29 -35 7 0 -14
Bankinter 20 101 -10 11 -4 24
Cristaleria 23 63 4 22 23 28
Dragados 5 21 -19 7 16 6
Focsa 29 64 -6 38 39 34
Mapfre -10 -3 -82 43 34 -2
Tabacalera -2 73 24 -53 3 12
Uralita 16 29 -19 41 21 18
Urbis 18 98 -33 34 -9 22

Promedio 10 23 -3 10 10 10
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Tabla 47. Alfas anualizadas de distintas empresas
(Alfas calculadas con datos semanales)
(En porcentaje)

M H K H M H
Empresa 1986-1989 1986 1987 1988 1989 Promedio
Banesto 5 10 41 -10 -6 9
Exterior 9 7 24 -18 30 11
Popular 11 34 -5 7 -1 9
Santander 10 39 17 8 -25 10
Hispano 15 39 27 7 -6 17
Central 14 57 24 -7 -12 15
Bilbao 18 59 -6 19 -2 18
Vizcaya 22 33 22 33 -2 22
Vallehermoso 22 59 5 9 22 24
Acesa 14 24 29 -7 15
Asland 25 54 42 -10 24 28
Catalana de Gas 24 14 27 18 38 24
Telefonica -13 44 -13 -6 -2 -16
Cubiertas 17 26 -13 63 0 19
I berduero -11 —41 =35 -6 17 -16
Hidrola -10 -59 -29 1 30 -14
Fenosa -9 44 23 -10 22 -14
Sevillana -5 -57 -20 -2 30 -12
Hidrocantabrico -14 -50 -34 10 0 -18
Bankinter 23 105 -10 17 -5 27
Cristaleria 25 59 3 20 20 26
Dragados 3 11 -18 4 16 3
Focsa 25 39 -5 36 38 27
Mapfre -8 19 -84 39 35 2
Tabacalera 1 51 22 -53 5 6
Uralita 22 70 -20 37 19 26
Urbis 18 92 -33 30 -9 20

Promedio 9 22 -3 10 10 10
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Tabla 48. Alfas anualizadas de distintas empresas
(Alfas calculadas con datos diarios)
(En porcentaje)

M H K H M H
Empresa 1986-1989 1986 1987 1988 1989 Promedio
Banesto 8 7 40 -6 -6 9
Exterior 10 -3 23 -17 30 8
Popular 12 35 -5 8 —4 8
Santander 13 40 17 10 —26 10
Hispano 16 30 27 6 -6 14
Central 16 61 23 -6 -12 17
Bilbao 22 65 -7 22 -3 19
Vizcaya 25 40 21 35 -3 23
Vallehermoso 19 57 6 8 21 23
Acesa 15 27 26 -5 16
Asland 22 51 44 -11 22 26
Catalana de Gas 24 12 27 18 41 24
Telefonica -17 -48 -11 -6 0 -16
Cubiertas 22 35 -14 66 -3 21
I berduero -16 -52 =33 -8 16 -19
Hidrola -16 —75 27 -1 31 -18
Fenosa -15 -56 21 -14 22 -17
Sevillana -10 —-64 -19 —4 30 -14
Hidrocantabrico -19 -60 -33 8 0 21
Bankinter 26 108 -11 18 -7 27
Cristaleria 29 68 2 22 21 28
Dragados 1 4 -18 1 17 1
Focsa 25 47 -5 40 38 30
Mapfre -1 41 —386 40 35 7
Tabacalera -2 41 23 52 4 4
Uralita 20 76 -20 37 19 28
Urbis 14 84 -32 28 -8 18

Promedio 9 21 -2 10 10 10
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