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INTRODUCCION

Una de las preocupaciones de la Ciencia Econdmica ha sido desde hace mucho tiempo
la de establecer indicadores que de una manera facil y sencilla nos adelanten e
indiquen la evolucidn reciente de la economia. Diferentes agregados como el Producto
Interior Bruto, el Valor Afadido o incluso el empleo, junto a otras variables
macroecondmicas pueden cumplir, y de hecho cumplen, esta funcidon. No obstante, la
complejidad y volumen de los datos necesarios, en ocasiones retrasa excesivamente la

informacidn precisada para poder conocer cémo va la economia.

Otros indicadores como el consumo de cemento, la matriculacion de vehiculos, etc.
permiten conocer con mayor rapidez y sencillez la evoluciéon de la economia. En
particular los sefialados anteriormente son sencillos de obtener y ademas parecen ser
adelantados en el tiempo al comportamiento agregado con lo que afiaden informacién
sobre como los economistas creen que va a evolucionar la economia en su conjunto.
Sin embargo, estos indicadores parecen estar excesivamente sesgados hacia el
comportamiento particular de algunos sectores de actividad en concreto y no tanto de

dar informacion sobre la economia agregada.

Indicadores sintéticos también han sido elaborados para, recogiendo informacion de
distintos sectores en determinadas participaciones relativas de los distintos sectores,
precisar de forma mas rdpida y sencilla que la de los grandes agregados la evolucién de
la economia. En este sentido, el IBEX 35 es un indice que nos permite, en principio,
conocer la evolucién del mercado bursatil espaiol al recoger el comportamiento de la

cotizacidon de las 35 empresas de mayor capitalizacion en la Bolsa espafiola.

En el presente trabajo pretendemos analizar en qué medida el IBEX 35 es también un
buen indicador de la economia espanola o, por el contrario, representa a ésta con
algunas diferencias relevantes por estar especialmente sesgado hacia algunos sectores

o subsectores de actividad en particular. También se pretende en este trabajo analizar
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si como indicador de la economia espafiola presenta también algin adelanto o retraso

temporal respecto a la evolucidn agregada del PIB o empleo en la economia espaiiola.

Para estos objetivos, en la primera parte del trabajo, se comienza por determinar el
origen del indice, por qué se cred, para qué se cred y con qué finalidad. Para resolver
estas incognitas se han analizado los Mercados de Divisas, Bolsas y Fondos de Inversién

y enciclopedias financieras de diversa indole.

Una vez analizados los origenes, motivos y caracteristicas de este indice Bursatil nos
adentramos en como funciona el IBEX 35, y en concreto en qué se sustenta, icdmo se
utilizardn gréficos y tablas para su medicion?, ¢de dénde se obtienen los datos para
realizarlas en cada caso?, éa partir de qué férmulas? Habrd alguien que dirija el indice,
équién o quiénes? Para obtener toda esta informacion se han consultado ademds de
proyectos fin de carrera, documentacién de la Sociedad de Bolsas y normativas

relevantes al respecto.

Una vez visto lo anterior, analizamos a continuaciéon como ha evolucionado el IBEX a lo
largo de su historia, si han habido crisis importantes antes de la crisis que sufrimos
desde 2007 hasta la fecha, cuanto han durado y cuanto ha descendido el IBEX en esas
bajadas. También veremos las subidas mas espectaculares que se han producido
durante los auges y si ha habido que hacer alguna modificacién en el indice para

estabilizarlo y actualizarlo.

Puesto que el IBEX 35 es un indicador de la liquidez del mercado continuo de la Bolsa
Espanola, vamos a pasar a ver qué composicion ha tenido durante estos ultimos afios,
concretamente desde 2006 hasta 2013, si ha variado ésta o no, y si es asi, cuanto ha
variado, si ha habido fusiones, y en definitiva, si ha habido alguna modificacién

significativa de esa estructura de composicién.

El indice Bursatil se compone de empresas y estas empresas se han organizado de una
manera determinada por sectores de actividad segun la estructura que establece la
Sociedad de Bolsas. Analizamos estos sectores y las empresas de los que se componen
dichos sectores, desarrollando brevemente la actividad principal por la que cotizan en

este indice.
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Una vez analizada y repasada toda esta primera parte, pasamos en la segunda parte a

estudiar y analizar si el IBEX 35 es un buen indicador de la economia espafiola o no.

Para ello, primero analizamos la estructura del indice, su volumen de capitalizacién por
empresas, clasificadas segln al sector al que pertenezcan, su capitalizacion relativa

dentro del IBEX y la participacion de cada sector y de cada subsector dentro de éste.

Es aqui donde se plantea un pequeiio problema, y es que la estructura del IBEX 35y la
estructura de la economia espafiola segun la CNAE no coinciden, por lo que tendremos
que reorganizar las empresas que componen el indice Bursatil y adaptarlo a la
estructura que establece la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas para la

economia espafiola.

Una vez realizada esta reorganizacion, ya estaremos en condiciones de poder comparar
los datos de ambas clasificaciones por el nimero de empresas que hay en el IBEX 35y
en la economia espafiola. Las cifras de la economia las obtendremos a partir del

Instituto Nacional de Estadistica.

Esto nos permitirda conocer si los datos resultantes del IBEX dan una correcta
representacion de la economia espafiola o, por el contrario, estan infrarrepresentados

o sobrerrepresentados ciertos sectores.

Para no quedarnos solamente en una comparativa por el nimero de empresas,
analizamos también el nimero de empleados que hay en el IBEX y la poblacidn activa
en la economia espafiola, para los sectores econdmicos determinados y con la misma
estructura que establece la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas. Para
obtener los datos de la economia espafiola, partiremos también del Instituto Nacional
de Estadistica. Para los datos del IBEX 35, nos apoyaremos en las cifras que facilitan
algunas empresas en sus paginas webs, dentro de la informaciéon de la Responsabilidad
Corporativa Social de cada una de éstas y en la informacién facilitada por otras de estas

empresas a través de certificacidon electrdnica tras contactar con ellas.

De esta ultima comparativa visualizaremos mas simplemente si, en este caso,
representa correctamente la estructura del IBEX 35 a la economia espaiiola o estd

infrarrepresentada o sobrerrepresentada seguin sectores.
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Para finalizar, concretaremos como y de qué forma, el IBEX 35 representa a la
economia espanola. Antes de establecer las conclusiones fundamentales derivadas de

este trabajo.
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PRIMERA PARTE.
IBEX 35
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1.1. ESTRUCTURA Y COMPOSICION

1.1.1. ¢ Por qué se creo el IBEX 35?

“Los origenes de los indices bursatiles hay que buscarlos a finales del siglo XIX cuando
comenzaron a utilizarse, gracias a Charles H. Dow. Este economista estadounidense fue
un gran observador del mercado de valores y después de observar que las acciones de
la mayoria de las empresas bajaban o subian juntas de precio decididé expresar la
tendencia o nivel del mercado de valores en términos del precio medio de unas

cuantas acciones representativas”, Economipedia (2012).

Esta misma idea se extendid a otros paises y mercados bursatiles hasta llegar a la
economia espafola. La creacidn del IBEX 35 en Enero del afio 1992 y las razones de
esta creacion se explican facilmente en la literatura especializada: “el IBEX 35 se
constituyd para disponer de un instrumento que reflejase el comportamiento del
mercado de la renta variable espanola y para actuar como activo subyacente para
contratar opciones y futuros® en Espafia.” Véase al respecto por ejemplo Mercaforex

(2008), Ibex-35.info (2013) y Bolsa y Fondos de Inversion (2006).

Economipedia (2012) y Enciclopedia Financiera (2014) afiaden, refiriéndose a los
indices bursatiles en general, que “se usan para representar las empresas de un pais,
un determinado sector de la economia o un tipo de activo financiero. Sirve como
indicador de la economia, para poder analizar las variaciones del precio de varias
sociedades de una forma rapida y sintética. Un indice bursatil es un valor numérico,
gue se calcula segun los precios de mercado de cada uno de los valores que componen
ese indice en un momento determinado. La rentabilidad de un indice es la variacion de

su valor de un periodo a otro.

! Los Futuros financieros son contratos o acuerdos negociados en Bolsa, en los que se pacta la entrega
de un bien especifico a un precio y fecha determinada, pudiendo ser transferidos antes del vencimiento
de los mismos. Los futuros son los productos financieros de mayor riesgo, siendo los mas volatiles los de
divisas y los mas estables los de indices.



Sectorializacion del IBEX 35y representacion sobre la economia espafiola Rocio Albaladejo Garcia
2013/2014

1.1.2. {Qué se entiende por IBEX 35?

Siguiendo a LaBolsa (2014) y a Cusiglas (2014), IBEX es el acrénimo de Iberia Index,

Indice Ibérico, y pertenece a la categoria Economia.

De acuerdo con Astudillo (2009), el indice Bursétil Espafiol es un indice de
capitalizacidn, construido a partir de las acciones de una compaiiia por el precio de
cada una de estas acciones, es decir, su valor en Bolsa, formado por los treinta y cinco
valores con mayor liquidez del mercado continuo de la Bolsa Espafiola,
independientemente del sector econémico al que pertenezcan. Las entidades que lo
constituyen no reciben el mismo peso, es decir, van ponderadas. Las que tienen mayor
capitalizacidn bursatil tienen mayor peso dentro del indice e influirdn en mayor medida

en el comportamiento final del IBEX.

Su manejo corresponde a la Sociedad de Bolsas Espafiolas, existen cuatro, Madrid,

Bilbao, Barcelona y Valencia.

Siguiendo a “Mercado Bursatil de Acciones, Derechos y Mercado Latibex” de la Bolsa
de Madrid (2012), las 35 empresas que componen el indice cotizan en el Sistema de
Interconexion Bursatil Electronico (SIBE). Este sistema de interconexién es electronico y
conecta las cuatro Bolsas Espafiolas. Asegura un Unico punto de liquidez por valor. A
través de él, los miembros del mercado transmiten las érdenes de compra o venta y
facilita la comunicacién directa y a tiempo real entre las Bolsas, de manera que se
forma un unico libro de 6rdenes por valor. Como todas las 6rdenes van al mismo
ordenador central, se les asigna prioridad segun criterios de precio y momento de la

introduccidn. Esto hace aumentar la profundidad del mercado.

Una vez entendido que el IBEX 35 es el grupo de empresas de mayor liquidez que
cotizan en el Sistema de Interconexion Bursatil, podemos pasar a ver quién selecciona

los componentes del indice.
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1.1.3. Seleccion de la composicion del IBEX 35:

Segln Bolsas y Mercados (2014) y Gomez e Yzaguirre (2001), la admision o expulsion
de valores del indice es decisiéon de un grupo de expertos llamado Comité Asesor
Técnico (CAT o Comité), que confecciona una lista de posibles candidatos utilizando
informaciéon acerca de la actividad de negociaciéon de los activos en el semestre
anterior a la fecha de reunién. Este comité se reune dos veces al afio con caracter
ordinario, en junio y en diciembre, haciéndose efectivas las modificaciones,
generalmente, el primer dia habil de julio y el primer dia habil de enero de cada afo,
aunqgue pueden celebrarse reuniones extraordinarias ante circunstancias que asi lo
requieran para cambiar la composicion del IBEX 35. Las variaciones que se decidan se

publicardn después de que haya cerrado el mercado.

Tras ver quién selecciona los componentes que van a formar parte del IBEX 35,
pasamos a clasificar los requisitos que hacen faltan cumplir para formar parte del

indice.

1.1.4. Requisitos para formar parte del IBEX 35:

Para formar parte del IBEX 35 hace falta medir la liquidez de las entidades que existen
en el mercado y, una vez estén cuantificadas en esta medida, deben cumplir otras

caracteristicas. Pasemos a verlas mas detalladamente.

10
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1.1.4.1. iComo se mide la liquidez?

Tal y como dice la Sociedad de Bolsas de Espana S.A. y de acuerdo con las “Normas
Técnicas para la Composicién y Cdlculo de los indices de Sociedad de Bolsas, S.A.”
(2014), el Comité tiene en cuenta para cada valor el volumen efectivo negociado en el
mercado principal, siempre que dicho volumen cuente con mas garantias de calidad en
la realizacion. Del volumen efectivo total negociado durante el periodo de control, el
Comité puede eliminar los volimenes que contemplen alguna de las siguientes

caracteristicas:

o De operaciones que conlleven un cambio en el conjunto estable de accionistas
de una sociedad.

o Que haya sido contratado por un solo miembro del mercado, realizado en pocas
negociaciones o en un periodo poco representativo.

o Que el efectivo negociado sufra un descenso tal que el Gestor considere que la
liquidez del valor esta gravemente afectada.

o Operaciones cuyas caracteristicas y cuantia asi lo aconsejen.

Cuando los valores se asemejen en medidas de liquidez, se tomaran otras para su

seleccion.

1.1.4.2. i Como un valor puede formar parte del IBEX 35?

Para que una empresa pueda formar parte es necesario que, de acuerdo con Aguadero

(2013) y Girabent (2008) cumpla unos requisitos:

v' Su capitalizacién media sea superior al 0,30% de la media del indice durante el

, 2
periodo de control”.

2 . . , . . I .

Se considerara como periodo de control de los valores incluidos en el Indice, respecto de sus
revisiones ordinarias y de seguimiento, el intervalo de los seis meses anteriores a la fecha de la
revision. Respecto de sus revisiones extraordinarias, el periodo de control serd aquél que el

Comité Asesor Técnico decida en cada momento.

11
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v" Que haya sido contratado por lo menos en la tercera parte de las sesiones de
este periodo, es decir, que no es necesario que una empresa este contratada un
periodo de control completo.

Aungue no se cumpla esta condicién, la empresa también puede ser elegida si

esta entre los 20 valores con mayor capitalizacion.

1.1.5. Férmula para calcular el indice:

Llegados a este punto, y una vez precisado qué es el IBEX 35, quién decide las
empresas que lo integran y qué requisitos hacen falta para formar parte de ellos,
podemos ver cémo se calcula el indice, qué férmula se utiliza y el desglose de ésta.
Para este fin seguiremos la pagina web de Ibex-35.info (2014) y las “Normas Técnicas

para la Composicién y Calculo de los indices de Sociedad de Bolsas, S.A.” (2014).

La féormula matematica que se utiliza para calcular el valor diario del Indice es la

siguiente:

Y2, Capi(t)
[X32, Capi(t — 1) £]]

IBEX 35(; = IBEX35(_1) -

Se basa en la capitalizacion diaria en un instante dado de cada una de las empresas que

lo componen, asi como un coeficiente de ajuste para operaciones anormales (J).

Pasemos a desglosar los términos que se usan en la férmula:

12
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t = Momento del clculo del Indice.
t —1 = Momento anterior del calculo del indice.
i = Compaiiias incluidas en el Indice.

Cap; = Capitalizacién de la Compaiiia incluida en el Indice, es decir (S; - P;).

nen

S; = N2 acciones computables de la Compaiiia "i" para el calculo del valor del Indice.
P; = Precio acciones de la Compaiiia "i" incluida en el indice en el momento (t).
235 Cap; = Suma de Capitalizacién de todas las Compaiiias incluidas en el Indice.

] = Cantidad utilizada para ajustar valor de Indice por ampliaciones de capital, etc.

“y 7
t

Por tanto, para calcular el dia se utiliza el valor del dia anterior “t-1” y lo multiplica
por el resultado de dividir la suma de capitalizaciones de todas las empresas en el dia a

calcular y las capitalizaciones del dia anterior corregidas por el factor “J”.

El valor de J es el coeficiente que representa la capitalizacion de ajuste para asegurar la
continuidad del indice, asi como en las redefiniciones de éste. La funcién que tiene es
asegurar que el valor del indice no se vea alterado por las posibles operaciones
financieras, como ampliaciones de capital, reducciones, etc., es decir, que no se desvie
demasiado por alteraciones puntuales. El valor del componente “J” reflejara la

diferencia de capitalizacién del indice antes y después del ajuste.

Una vez explicada la estructura y la forma de componer el IBEX 35, pasamos a hablar

de su historia y el transcurso que ha seguido a lo largo de los ainos.

13
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1.2. ANTECEDENTES

De acuerdo con Carbonell (2012) y las paginas webs Mercaforex (2008), IBEX-35.info
(2014) y Mars (2014), el indice se inicié el 14 de enero de 1992 como respuesta a la
necesidad de disponer de una herramienta que reflejase el comportamiento del
mercado de la renta variable en Espaiia, aunque existen valores histéricos desde 1987
gracias a una estimacion que se hizo con posterioridad tomando como referencia las

cotizaciones de los valores que inauguraron el indice.

Dicho esto podemos pasar a ver las crisis mas importantes a lo largo de la historia

desde 1987 hasta la actualidad:

= En 1987, “Crash” de |la Bolsa de Nueva York, se produjo en octubre, con una
caida del 39%.
= En 1990, se produjo en agosto, con una caida del 31,4%.
= En 1992, se produjo entre el 2 de junio y 5 de octubre, con una caida del
34,14%.
=  Entre 1994-1995, se produjo el 31 de enero de 1994 hasta el 23 de marzo de
1995, con una caida del 28%.
= En 1997, se produjo el 1 de octubre hasta el 28 de octubre, con una caida del
26,3%.
= En 1998, se produjo el 17 de julio hasta el 1 de octubre, con una caida del
37,48%.
= Entre 2000-2002, se produjo el 6 de marzo de 2000 hasta el 9 de octubre de
2002, con una caida del 58%.
= Entre 2007-2008, se produjo el 8 de noviembre de 2007 hasta la actualidad, con
una caida del 59,9% producida por la crisis financiera mundial, la quiebra de
Lehman Brothers, el estallido de la burbuja financiera y la crisis de la deuda
europea.
La mayor subida histérica del IBEX fue el lunes 10 de mayo de 2010. Esta subida se
produjo debido a la aprobacién del plan de rescate europeo después de la segunda
peor semana del indice en su historia. La primera fue en octubre de 2008 que perdié
mas de un 20% en menos de una semana, cuando EEUU y Europa anunciaron sus

14
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medidas de apoyo a la banca después de la crisis desatada por la quiebra de Lehman

Brothers.

En el afo 2011 se decide que el IBEX 35 cuente con un valor mds para conformar el
indice. Ante la dificultad de decidir qué valor se excluia, se decide que temporalmente
cotice con 36 valores. Desde el dia 2 de enero de 2012, el IBEX 35 cotizdé de forma
transitoria, temporal y extraordinaria con 36 valores. En 2013 volvieron a ser 35 las

empresas cotizando en el IBEX.

Para entender la trayectoria del indice visualmente nos ayudaremos de graficos. A

continuacion vemos los mas utilizados.

1.3. GRAFICOS IBEX

Para conocer la evolucidon del mercado bursatil en Espafia se utilizan distintos tipos de
graficos vy, siguiendo a Bolsa y fondos de Inversion (2006), El Accionista (2013), y Bolsa

& Datos (2014), podemos destacar:

» Gréficos Candlestick o de velas: Estan formados por una linea vertical oscura y

un rectangulo que la corta. La linea que esta por encima o por debajo de dicho
rectangulo se llama sombra y el rectangulo, cuerpo. Las sombras muestran el
precio maximo y el minimo diario de cada sesién en el mercado. El cuerpo de la
vela indica el precio de apertura y el de cierre. Si el cuerpo es blanco significa
gue el precio de apertura es la base de la vela y que el movimiento ha ido a la
alza. En cambio, si el cuerpo de la vela es negro el precio de apertura queda por
encima del precio de cierre, es decir, con un movimiento de la sesién a la baja.
En algunas ocasiones, en vez de ser velas blancas y negras, son de color verde y

rojo respectivamente.

15



Sectorializacion del IBEX 35y representacion sobre la economia espafiola Rocio Albaladejo Garcia
2013/2014

Gréfico 1. Detalle de vela
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Este tipo de graficos muestran los maximos y minimos de la sesion, el cierre, la
apertura y la media diaria en un periodo de tiempo determinado; por tanto, en
la siguiente imagen podemos ver una secuencia que va desde Noviembre del

2012 a principios de Abril de 2013:

Grafico 2. Grafico Candlestick
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» Gréficos de lineas: Estan formados por una linea horizontal larga y dos lineas

verticales, una a la izquierda y otra a la derecha, perpendiculares a la linea
vertical. La linea vertical izquierda indica el precio de apertura de un valor en
una sesion bursatil y la de la derecha nos muestra el valor de cierre en dicha
sesion. Asi podemos identificar el maximo y minimo diario y la media de la
sesidn y sacar conclusiones sobre la evolucidn de un valor a lo largo de sesiones
anteriores, identificando su tendencia. Estos graficos son muy representativos
para una sesidon diaria, pero para mostrar una evolucion de un periodo
determinado no, ya que mostraria el promedio o el precio de cierre de cada dia
y puede que no sea significativo a los movimientos de la sesidn. Aun asi son de
los graficos mas usados a la hora de analizar la evolucién del indice en periodos

largos.

Gréfico 3. Grafico de lineas.
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Fuente: Metastock

» Gréfico de punto vy figura: La caracteristica diferenciadora de este tipo de

graficos es que fundamentalmente se contemplan los periodos de subidas y

bajadas, no se tiene en cuenta el espacio de tiempo de manera uniforme.
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Puesto que el eje de ordenadas es el relevante, si el precio no se mueve
significativamente, entre un 3% y un 5%, el grafico no variard y no se afiadira
ninguna columna mds. Los tipos de columnas que hay son:

o Columnas marcadas con X, para la subida de precios.

o Columnas marcadas con O, para la bajada de precios.
Si el precio se mantiene o sube colocaremos tantas X como se corresponda al
precio que cotiza el valor. En cuanto el precio baje se afiadira otra columna,
pero esta vez con O, hasta que el precio vuelva a subir y cambiemos de nuevo

de columna. El grafico seria:

Gréfico 4. Grafico de punto y figura.
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Fuente: Metastock

Como se puede ver en el grafico 4, en el eje de ordenadas esta el precio de cotizacién
de apertura, a la izquierda, y el de cierre, a la derecha, y en el de abscisas una
cronologia temporal a grandes rasgos. Se aprecian los intervalos de columnas X y O del
afio 2012 a 2014. En el grafico se aprecia cémo en el ultimo tramo de la derecha esta
en blanco, y es debido a que en esos ultimo dias no ha habido un cambio significativo

como para anadir una columna nueva de X u O, segln corresponda.
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Explicados los tipos de graficos mas conocidos, podemos pasar a ver la evolucién del

indice Bursatil a lo largo de la historia.

1.4. EVOLUCION IBEX 35

A través del IBEX 35 podemos seguir la evolucién de un periodo determinado de la

bolsa espafiola, ya sean unos dias, unos meses o, incluso, varios anos.

En el grafico 5 aparecen datos desde 1990 hasta el afio 2014 obtenidos a través del

programa Metastock y Mars (2014):

Gréfico 5. Grafico de la evolucidn del IBEX 35 a lo largo de la historia.

[[1ea0 [1992 [1993 [1994 [1995 [1996 [19a7 [1998 [1989 [2000 [2001 [2002 [2003 [2004 [2005 [2006 [2007 [2008 [2008 [2010 [2011 [2012 [2013 2014 [:
M $+E® 4 p» B

Fuente: Metastock
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Como se puede observar, el precio en 1990 comenzd casi en los 2.500 puntos, donde
cayd casi a los 2.000 por la crisis de la invasidn de Kuwait en el mes de agosto,
elevandose hasta los 3.000 a mediados del 91 y cayendo a los 2.000 en la crisis del mes
de Junio a Agosto. Remonta y se eleva hasta los 4.000 puntos en 1994, donde se
alcanza el punto mas alto hasta el momento. Cae hasta el afilo 1995 cerca de 1.000
puntos, un 28%. Posteriormente, aumenta hasta mitad del aifio 97 y alcanza los 10.000
puntos y cae cerca de 3.000 puntos, que es la caida que hemos mencionado antes que
duré menos de un mes por culpa de las devaluaciones asiaticas. Esta seria la quinta
crisis que sufrimos, con un descenso del 26,3%. Se recupera un poco para el ano 99,
llegando a un pico histérico que pasa de los 13.000 puntos en el ailo 2000. Pasaron 17
meses para alcanzar el pico histérico. Comienza a descender hasta llegar a los 5.000
puntos a finales del afio 2002 y comienzos del afio 2003, con una caida del 58%. Es la
sexta crisis que sufrimos y la mds larga hasta ese momento. A partir de ahi empieza de
nuevo a subir, pasando 6 afios y medio para recuperar el valor anterior a la crisis, hasta
llegar a los 16.040 a mediados de 2007. Es aqui donde llega la crisis financiera mundial
y hace mella, desplomando el indice a menos de 7.000 en apenas un afio y medio.
Quiebra Lehman Brothers y estalla la burbuja inmobiliaria. Este pico histérico aln no se
ha vuelto a alcanzar y para el que Espafia necesita crecer un 48%. Vuelve a haber una
pequefia subida en el afio 2009, llegando a los 12.000 puntos y desciende a los 6.000
en 2 afios. Esto es producido por una falsa recuperacion, que dejé atrapados a miles de
inversores. A mediados del 2012 comienza a elevarse de nuevo, manteniéndose hasta
2013 en unos 8.000 puntos. A mediados de ese afio empieza a subir levemente hasta

los 10.500 puntos en los que se encuentra en 2014.

“Esta vez dura tanto la crisis porque se han sucedido varios procesos: la que creiamos
que iba a ser bautizada como la crisis de las subprime, las hipotecas basura, se
convirtid luego en una crisis financiera global y después en una deuda soberana en
Europa combinada con una Gran Recesidon”, argumenta Domingo Garcia Coto, director

del Servicio de Estudios de Bolsas y Mercados Espafioles, BME (2014).

Ya hemos visto la trayectoria que ha seguido el indice desde sus comienzos hasta la
actualidad. A continuacién analizamos los componentes que ha tenido en los ultimos

anos.

20



Sectorializacion del IBEX 35y representacion sobre la economia espafiola Rocio Albaladejo Garcia
2013/2014

1.5. COMPONENTES DEL IBEX 35

Ahora podemos pasar a ver la estructura de los ultimos afios del IBEX por las empresas
qgue lo han ido componiendo, las nuevas incorporaciones y las salidas de otras o el

mantenimiento de algunas durante todo el periodo.

En las siguientes tablas se muestran la composicién del indice desde 2006 hasta 2013.
Los datos estan sacados del Informe Anual que saca la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores cada afio (2006), (2007), (2008), (2009), (2010), (2011), (2012) y de la Bolsa
de Madrid (2014). Como se puede ver a continuacién, la mayoria de empresas se

mantienen:

El color verde representa las sociedades que entran a formar parte del indice en ese
afo. El color rojo son las entidades que dejan de formar parte en el préximo afio. El
color amarillo es para las empresas que entran y salen del IBEX 35 el mismo afio de su
incorporacién a éste, por lo que solamente estan un semestre o el afio entero. Las
salidas son debidas al no cumplir los requisitos anteriormente mencionados como son
la liquidez de las empresas o que no llegan a la capitalizacion media del resto que

conforma el indice.
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Tabla 1. Composicion del indice en los afios 2006 y 2007.

1 A3TV
2 ABERTIS ABENGOA
3 ACCIONA ABERTIS
4 ACERINOX ACCIONA
5 ACS ACERINOX
6 ACS
7 B. POPULAR B. POPULAR
8 B. SABADELL B. SABADELL
9 B.SANTANDER B. SANTANDER
10 BANESTO BANESTO
1 BANKINTER BANKINTER
12 BBVA BBVA
13 CINTRA BME
ENAGAS CINTRA
ENDESA ENAGAS
ENDESA
FCC FCC
FERROVIAL FERROVIAL
GAMESA GAMESA
GAS NATURAL GAS NATURAL
IBERDROLA IBERDROLA
IBERIA [BERIA
INDITEX INDITEX
INDRA INDRA
MAPFRE INMOBILIARIA COLONIAL
MAPFRE
REDE
REDE REPSOL
REPSOL SACYR
SACYR SDAD. GRAL. DE AGUAS DE BARCELONA
TELECINCO TELECINCO
TELEFONICA TELEFONICA
UNION FENOSA UNION FENOSA

Fuente: Elaboracion propia con datos del CNMV.
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Comencemos por el afio
2006. En este afo vemos

las empresas que lo

componian. En el afio

2007, reflejado en rojo en

el ano 2006, salen del

indice: Altadis, Fadesa,

Metrovacesa y Promotores

de Informaciones para

incorporarse, ya en la

columna del 2007,

Abengoa, BME,

Inmobiliaria  Colonial

y
Sociedad General de Aguas

de Barcelona.
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Tabla 2. Composicion del indice en los afios 2008 y 2009.

O 00N O UV D WN B

2008 2009
ABENGOA ABENGOA
ABERTRIS ABERTRIS
ACCIONA ACCIONA
ACERINOX ACERINOX

ACS ACS

B. POPULAR ARCELMITTAL
B. SABADELL B. POPULAR
B. SANTANDER B. SABADELL
BANESTO B. SANTANDER
BANKINTER BANESTO
BBVA BANKINTER
BME BBVA
CINTRA BME
ENAGAS CRITERIA
ENDESA ENAGAS
FCC ENDESA
FERROVIAL FCC
GAMESA FERROVIAL
GAS NATURAL GAMESA
GRIFOLS GAS NATURAL
IBERDROLA GRIFOLS
IBERDROLA RENOVABLES IBERDROLA
IBERIA IBERDROLA RENOVABLES
INDITEX IBERIA
INDRA INDITEX
MAPFRE INDRA
OHL MAPFRE
RED E OHL
REPSOL RED E
SACYR REPSOL
TECNICAS REUNIDAS SACYR
TELECINCO TECNICAS REUNIDAS
TELEFONICA TELECINCO
TELEFONICA

Fuente: Elaboracion propia con datos del CNMV.
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En el 2008 han salido A3TV, NH
Hoteles, Inmobiliaria Colonial,
Sociedad General de Aguas de
Barcelona y Sogecable para
incorporarse al indice: Criteria,
Grifols, Iberdrola Renovables,

OHL y Técnicas Reunidas.

En el 2009 sale Unidn Fenosa

para entrar ArcelorMittal.
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Tabla 3. Composicion del indice en los afios 2010 y 2011.

010 0
ABENGOA ABENGOA
ABERTRIS ABERTIS
ACCIONA ACCIONA
ACERINOX ACERINOX

ACS ACS
AMADEUS IT AMADEUS IT
B. POPULAR B. POPULAR
B. SABADELL B. SABADELL

B. SANTANDER B. SANTANDER
BANKIA
BANKINTER BANKINTER
BBVA BBVA
BME BME
CAIXABANK
EBRO FOODS DIA
ENAGAS EBRO FOODS
ENDESA ENAGAS
FCC ENDESA
FERROVIAL FCC
GAMESA FERROVIAL
GAS NATURAL GAMESA
GRIFOLS GAS NATURAL
IBERDROLA GRIFOLS
IAG
IBERDROLA
INDITEX INDITEX
INDRA INDRA
MAPFRE MAPFRE
OHL OHL
RED E RED E
REPSOL REPSOL
SACYR SACYR
TECNICAS REUNIDAS TECNICAS REUNIDAS
TELECINCO TELECINCO
TELEFONICA TELEFONICA

Fuente: Elaboracion propia con datos del CNMV.
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Para 2010 sale ArcelorMittal y
Cintra para entrar Amadeus ITy

Ebro Foods.

En 2011, tras salir Banesto,
Criteria, Iberdrola Renovables e
Iberia, entra Bankia, Caixabank,
DIA e International Airlines
Group, la nueva fusidon de

Iberia.
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Tabla 4. Composicion del indice en los afios 2012 y 2013.

1 ABENGOA ABENGOA
p ABERTIS ABERTIS
3 ACCIONA ACCIONA
4 ACERINOX ACERINOX
5 ACS ACS
6 AMADEUS IT AMADEUS IT
7 ARCEL.MITTAL ARCELMITTAL
8 B. POPULAR B. POPULAR
9 B. SABADELL B. SABADELL
B. SANTANDER B. SANTANDER
BANKINTER
BANKINTER BBVA
BBVA BME
BME CAIXABANK
CAIXABANK DIA
DIA ENAGAS
ENDESA
ENAGAS FCC
ENDESA FERROVIAL
FCC GAS NATURAL
FERROVIAL GRIFOLS
IAG
GAS NATURAL IBERDROLA
GRIFOLS INDITEX
IAG INDRA
IBERDROLA JAZZTEL
INDITEX MAPFRE
INDRA OHL
MAPFRE RED E
MEDIASET REPSOL
OHL SACYR
RED E TECNICAS REUNIDAS
REPSOL MEDIASET
SACYR TELEFONICA
TECNICAS REUNIDAS VISCOFAN
TELEFONICA

Fuente: Elaboracion propia con datos del CNMV.
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Para 2012 no se tenia claro,
como vya se ha sefalado
anteriormente, qué empresa
dejar fuera y decidieron no
quitar ninguna empresa, es
mas, afiadieron ArcelorMittal
de nuevo tras su salida en
2009, quedando el indice con

36 valores. Telecinco pasa a

llamarse Mediaset.

Para 2013 salieron Bankia, Ebro
Foods y Gamesa, entrando
Jazztel y Viscofan, volviendo a
tener, por tanto, 35 valores

cotizando.
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1.6. SECTORES DEL IBEX 35

Una vez tenemos claro los conceptos basicos, vamos a pasar a clasificar a las empresas
segln su grupo de actuacidon dentro del IBEX 35, tal y como viene expuesto en la
Sociedad de Bolsas de Espafia (2014). El 1 de enero de 2005 se implanté una
Calificacion Sectorial y Subsectorial unificada, dentro de la cual estdn incluidas todas

las companiias que cotizan en la bolsa espafola.

Consta esta calificacidn Sectorial de 6 grupos generales:

= Petréleo y Energia.

= Materiales Basicos, Industria y Construccion.
= Bienes de Consumo.

= Servicios de Consumo.

= Servicios Financieros e Inmobiliarios.

= Tecnologia y Telecomunicaciones.

Cada grupo general se subdivide a su vez, en grupos mas especificos. Si fuera

necesario, se podrian anadir mas subgrupos a la clasificacidn general.

El grupo de Petrdleo y Energia se desagrega en:

o Petréleo
o Electricidad y Gas
o Aguay Otros

o Energias Renovables

El grupo de Materiales Basicos, Industria y Construccién en:

o Mineral, Metales y Transformacion
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©)

o

Fabricacién y Montaje Bienes de Equipo
Construccidn

Materiales de Construccidn

Industria Quimica

Ingenieria y Otros

Aeroespacial

El grupo de Bienes de Consumo en:

Alimentacion y Bebidas

Textil, Vestido y Calzado

Papel y Artes Gréficas

Productos farmacéuticos y Biotecnologia

Otros Bienes de Consumo

El grupo de Servicios de Consumo en:

Ocio, Turismo y Hosteleria

Comercio

Medios de Comunicacion y Publicidad
Transporte y Distribucion

Autopistas y Aparcamientos

Otros Servicios

El grupo de Servicios Financieros e Inmobiliarios en:

Bancos y Cajas de Ahorro
Seguros

Cartera y Holding

SICAV

Inmobiliarias y Otros

Servicios de Inversidn
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El grupo de Tecnologia y Telecomunicaciones en:

o Telecomunicaciones y Otros

o Electrénica y Software

A continuacién, vamos a clasificar las empresas dentro de sus sectores y subsectores,
dado que algunas empresas pueden trabajar en mas de un sector de actividad hemos
optado inicialmente para su clasificacion sectorial por la actividad principal que

desarrolla para cotizar en el indice.

La informacién relevante de cada empresa la hemos obtenido de sus respectivas

paginas webs oficiales y de la pagina web de Bolsa de Madrid (2014).

1.6.1. PETROLEO Y ENERGIA.

REPSOL (2014), pertenece al subsector del Petréleo. Desarrolla su actividad en diversos
paises, empleando mas de 23.000 personas. Se encuentra en todas las fases de la
cadena del negocio, incluyendo la exploracidn, produccion, refino, transporte, quimica,
estaciones de servicio y nuevos tipos de energia, siendo uno de los lideres mundiales
en la comercializacidon de gas natural licuado (GNL). Desarrolla energias inteligentes,

avanzando para ofrecer las mejores soluciones energéticas.

Repsol tiene unos excelentes activos de Downstream® que estdn entre los mas
eficientes de Europa. La compafia se ha especializado en la exploracidon de

hidrocarburos en aguas profundas y han hecho grandes hallazgos.

3 . .
Uno de los sectores de la industria petrolera.
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ENAGAS, ENDESA, GAS NATURAL, IBERDROLA Y RED ELECTRICA DE ESPANA pertenecen

al subsector de la Electricidad y Gas. Garantizan el buen funcionamiento del sistema de

gas en Espafia asegurandose de un buen suministro.

Desarrollan la red de transporte y gestionan sus infraestructuras.

ENAGAS (2006), estd certificada como TSO, Transmission System Operator,
independiente por la Unién Europea, lo que la homologa a los operadores de redes de

transporte de gas de otros paises de Europa.

ENDESA (2011), desarrolla actividades en todas las vertientes del negocio eléctrico,
generacion, transporte, distribucion y venta; es también un operador importante en el
sector del gas. Cuenta con un total de 25 millones de clientes y 23.000 empleados en

todo el mundo.

GAS NATURAL (2014), es lider en integracién vertical de gas y electricidad de Espafia y
Latinoamérica, ademas del mayor operador mundial de GNL en la cuenca atlantica.
Tras fusionarse con Unidon Fenosa, la compaiiia tiene presencia en 23 paises del mundo,
donde cuenta con mas de 20 millones de clientes. Su plan de generacidon es rico y
diversificado e incluye ciclos combinados, hidraulica, nuclear, carbdn fuel y renovables,

en Espafia y también en otros paises.

IBERDROLA (2014), es lider mundial en energia edlica. Una de las mayores eléctricas
del mundo. Primer grupo energético de Espafia. Es una compaiiia privada de ambito
global con una experiencia forjada a lo largo de mds de 150 afios de historia al servicio

del desarrollo energético.
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RED ELECTRICA DE ESPANA (2014), fue de las primeras empresas en el mundo
dedicadas en exclusividad al transporte de energia eléctrica y a la operacion de
sistemas eléctricos. Red Eléctrica, como operador del sistema, garantiza la continuidad
y seguridad del suministro eléctrico manteniendo en constante equilibrio la generacion
y el consumo de nuestro pais. Ademds, Red Eléctrica es el gestor de la red de

transporte y actia también como transportista Unico.

1.6.2. MATERIALES BASICOS, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION.

ACERINOX y ARCELORMITTAL pertenecen al subgrupo de Mineral, Metales y

Transformacion. Ambas empresas estdn en continua investigacion y desarrollo,

buscando nuevas tecnologias y nuevos avances.

ACERINOX (2013), es de las empresas mas competitivas del mundo en la fabricacién de
aceros inoxidables. En capacidad de produccion, fabrica a nivel mundial, con 3,5
millones de toneladas de aceria. Gracias a su extensa red comercial, mantiene una

presencia activa en los cinco continentes, con ventas en mas de 80 paises.

ARCELORMITTAL (2014), es productor siderurgico y minero a escala mundial, presente
en mds de 60 paises. Es lider en los mercados del acero al carbono, incluido
construccion, envases o automoviles. El Grupo también cuenta con actividades de
mineria de referencia a escala mundial. Dispone de instalaciones productivas en cuatro
continentes, lo que le permite estar presente tanto en economias desarrolladas como

en mercados emergentes. Para ello, cuenta con una buena logistica.
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ACCIONA, ACS, FERROVIAL, FCC, OHL Y SACYR pertenecen al subgrupo de la

Construccion e intentan tener el menor impacto medioambiental.

ACCIONA (2014), es una de las principales corporaciones empresariales espafiolas,
lider en la promociéon y gestiéon de infraestructuras, energias renovables, agua vy
servicios. Ha pasado de ser una de las principales constructoras de Espafia,
especializada en grandes obras de ingenieria civil, a convertirse a escala mundial en

promotor, productor y gestor de energias renovables, agua e infraestructuras.

ACS (2014), es la empresa resultante de la fusion de diversas empresas constructoras
espanolas, es una referencia mundial en el sector de infraestructuras. El Grupo

desarrolla sus actividades a través de tres areas.

El area de Construccidon centra su actividad en proyectos de obra civil y edificacién, asi
como la promocién y gestién de concesiones de infraestructuras y de explotaciéon
minera. Las principales empresas del Grupo en esta area de negocio son Dragados,

Iridium, Hochtief, Turnery Leighton.

FERROVIAL (2014), se ha convertido en uno de los mayores gestores privados de
infraestructuras de transporte del mundo y un proveedor lider de servicios. Es una de
las firmas espanolas mas internacionales, con una plantilla de 107.000 personas y unos

activos de 48.200 millones de euros.

La unidn de Cintra y Ferrovial fortalece el modelo de negocio de Ferrovial, dirigido
hacia la gestion integral de infraestructuras, al diseno, construccién, financiacion,

operacién y mantenimiento.

FCC (2014), es la matriz de uno de los primeros grupos europeos de servicios
ciudadanos, tanto por volumen de cifra de negocio como por rentabilidad. Cotiza por
su linea de actividad en infraestructuras aunque cuenta con 2 lineas mas. Apuesta por

la diversificacidn e internacionalizacién en el sector industrial y energético.
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OHL (2008), nace de la union de tres empresas: Obrascon, Huarte y Lain. Su integracion
con Obrascén Huarte en OHL constituye un hecho relevante del sector de la
construccion y los servicios. Con una experiencia centenaria, tanto en el dambito
nacional como en el internacional, esta presente en cerca de 30 paises de los cinco
continentes. El Grupo OHL se organiza en cinco divisiones: OHL Concesiones, OHL

Construccion, OHL Servicios, OHL Industrial y OHL Desarrollos.

SACYR VALLEHERMOSO (2013), tiene definidas 5 areas de actividad, constructora,
promotora inmobiliaria, concesiones de infraestructuras, patrimonios en renta vy
Servicios e Industria. Innovacion, excelencia, orientacidn a las personas, preocupacion
por el entorno, espiritu de equipo, integridad, junto al equipo humano, valor de
activos, negocios complementarios, vision de futuro y capacidad de adaptacion se han
convertido en los elementos de éxito en los ultimos afios para el grupo. con presencia
en el mercado durante mas de 26 afos, se ha consolidado como uno de los principales
grupos empresariales espafoles, convirtiéndose asi en una de las mayores

constructoras a nivel Europeo.

ABENGOA y TECNICAS REUNIDAS pertenecen al subgrupo de Ingenieria y Otros. Se

dedican a la ingenieria, disefo y construccién de todo tipo de instalaciones

industriales.

ABENGOA (2011), aporta soluciones para el Desarrollo Sostenible y la Creacién de
Infraestructuras. Esta formada por cuatro Areas de Negocio, cada uno de los cuales
estd integrado por distintas unidades operativas que actlan en los mercados de la
Energia, Telecomunicaciones, Internet, Transporte, Agua, Medio Ambiente, Industria y

Servicios.
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TECNICAS REUNIDAS (2011), tiene una actividad internacional en la construccién de
todo tipo de instalaciones para muchas de las principales compaiiias petroleras
estatales. Técnicas Reunidas ocupa una buena posicidn en ingenieria y construccién en
el sector energético en Espafa, es uno de los primeros en Europa en proyectos de

petrdleo y gas natural y uno de los mds importantes del mundo en el sector del refino.

1.6.3. BIENES DE CONSUMO.

VISCOFAN (2014), pertenece al subsector de Alimentacién y Bebidas. Su actividad
fundamental es la fabricacién y comercializacion de envolturas artificiales para
productos carnicos. Es el lider mundial en este mercado a través de un crecimiento
orgdnico y de adquisiciones estratégicas que le han permitido lograr una diversificacién

geografica, tecnoldgica y productiva notable en el sector.

Pone énfasis en la innovacidn tecnoldgica y la adaptacidon a las necesidades de los
clientes. Comercializa sus productos en mas de 100 paises, lo que otorga una visidn

internacional y amplia de las necesidades de la industria de proceso carnico mundial.

INDITEX (2014), pertenece al subsector de Textil, Vestido y Calzado. El Grupo Inditex
reune a mas de un centenar de sociedades vinculadas con las diferentes actividades
gue conforman el negocio del disefio, la fabricacién y la distribuciéon textil. La
singularidad de su modelo de gestion, basado en la innovacidon y la flexibilidad, y los
logros alcanzados, han convertido a Inditex en uno de los mayores grupos de
distribucién de moda. Sus tiendas estan presentes en mas de 400 ciudades en los cinco

continentes, contando con 5.693 establecimientos en 85 mercados.
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GRIFOLS (2014), pertenece al subgrupo de Productos farmacéuticos y Biotecnologia. La
empresa esta presente en mas de 100 paises. Es la compafiia lider en obtencién de
plasma y tiene asegurado el suministro a través de los 150 centros de plasmaféresis
con los que cuenta en Estados Unidos. La diversificacion geografica es una de las

principales estrategias de crecimiento del grupo.

1.6.4. SERVICIOS DE CONSUMO.

DIA (2013), pertenece al subgrupo del Comercio. Cuenta con 47.557 empleados que
trabajan para los 6.833 establecimientos que la compafiia tiene repartidos por el
mundo. Tiene el liderazgo de proximidad y en precios, es especialista en productos

frescos, se sostiene por su gran eficiencia y logistica y su continuo crecimiento.

TELECINCO (MEDIASET) (2014), pertenece al subgrupo de Medios de Comunicacion y

Publicidad. La linea principal de actividad es la explotacion del espacio publicitario de
las cadenas de televisidn que opera y de Internet. Ademas, la compafia cuenta con
diferentes participaciones en empresas del sector audiovisual, que le permiten tomar

contacto con todos los ambitos relacionados con el negocio central.

IAG (2010), pertenece a Transporte y Distribucion. International Airlines Group es uno
de los grupos de lineas aéreas mas grandes con 408 aviones que vuelan a mas de 200

destinos y transportan mas de 55 millones de pasajeros cada afo.
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ABERTIS (2014), pertenece al subgrupo de Autopistas y Aparcamientos. Gestiona
infraestructuras para la movilidad y las telecomunicaciones a través de tres areas de
negocio: autopistas, infraestructuras de telecomunicaciones y aeropuertos. Gestiona

directamente 3.757 kildbmetros de autopistas.

1.6.5. SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS.

BBVA, BANCO POPULAR, BANCO SANTANDER, BANCO SABADELL, BANKINTER Y

CAIXABANK pertenecen al subsector de Bancos y Cajas de Ahorro. Tienen

generalmente un negocio diversificado.

BBVA (2014), es un grupo financiero global. Disfruta de una sdlida posicidon en el

mercado de todo el mundo.

Se enfoca en mercados de alto crecimiento y concibe la tecnologia como una ventaja
competitiva clave. BBVA es uno de los primeros bancos de la eurozona por rentabilidad
de los recursos propios (ROE) y eficiencia. La responsabilidad corporativa es inherente
a su modelo de negocio, impulsa la inclusién y la educacidn financieras y apoya la
investigacion cientifica y la cultura. BBVA emplea a mas de 110.000 personas en mas de

30 paises, tiene mas de 50 millones de clientes y mas de un millén de accionistas.

BANCO SABADELL (2008), encabeza el cuarto grupo bancario de Espaia por volumen
de activos. Estd integrado por diferentes bancos, por marcas destacadas lideres en
zonas y segmentos del mercado nacional, y por diferentes sociedades filiales y

participadas.
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La presencia en el extranjero es el exponente de una vocacion de banca internacional
muy enraizada en la cultura corporativa del grupo, que arranca practicamente de sus
origenes y que le ha granjeado un merecido prestigio en el mercado como entidad

especializada en comercio exterior.

BANCO POPULAR (2014), es el sexto banco espaiol por volumen de activos, con un
total de 160.000 millones €, es la entidad financiera espafiola mds orientada al negocio
de banca minorista. Casi el 90% de sus ingresos proviene de dicho negocio, lo que
supone la cifra mas alta de todos los bancos espafoles. Esta diferencia permite a Banco
Popular contar con una clara ventaja competitiva, en un entorno caracterizado por la
vuelta a la banca comercial tradicional. Popular cuenta con 2.100 sucursales en el
territorio nacional, 200 en el extranjero y mas de 16.000 empleados, completamente

especializados en pymes, auténomos y familias.

BANCO SANTANDER (2014), es un banco comercial con sede en Espafia y presencia en
diez mercados principales. Tiene 3,3 millones de accionistas y 193.000 empleados. Es el

principal grupo financiero en Espafa y en América Latina.

BANKINTER (2014), es una entidad de referencia en el mercado financiero por su alto
desarrollo tecnoldgico. Ha sido pionero en Espafia en la puesta en marcha de sistemas
de banca a distancia complementarios a la tradicional red de oficinas, como el teléfono,

Internet o el movil.

CAIXABANK (2014, es un grupo financiero integrado lider en banca minorista en Espaia
y con una firme apuesta por el crecimiento tanto en el ambito nacional como en el

internacional, gracias a su probada experiencia en inversiones en el sector.

MAPFRE (2014), pertenece al subsector de Seguros. Nace con el fin de asegurar a los

trabajadores de las explotaciones agricolas, extendiéndose su actividad, de forma
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inicial, a otros ramos aseguradores como Vida, Accidentes o Transportes. Se llevd a

cabo una reorganizacion que proporcioné la expansidn internacional.

Trabajan para desarrollar una buena relacidn con los clientes, proveedores, accionistas
y distribuidores con integridad, vocacién e innovacidén. Han apostado por la
diversificacion geografica y por mercados de elevado potencial de crecimiento, como

Estados Unidos y Turquia.

BME (2014), pertenece al subgrupo de Servicios de Inversidon. Bolsas y Mercados
Espanoles es el operador de todos los mercados de valores y sistemas financieros en
Espafia. En los ultimos afos se ha convertido en un referente en el sector en términos
de solvencia, eficiencia y rentabilidad. BME se encuentra muy diversificada en sus

actividades.

BME es una empresa de alta capacidad tecnoldgica, que ofrece una amplia gama de
servicios, productos y sistemas avanzados de negociacidon y acceso a los mercados

globales a emisores, intermediarios e inversores por todo el mundo.

1.6.6. TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES.

JAZZTEL Y TELEFONICA pertenecen al subsector de Telecomunicaciones y Otros.

JAZZTEL (2014), ofrece soluciones de banda ancha para el trafico de voz, datos, Internet
y telefonia mdvil destinados al mercado residencial y de empresas en Espaiia. Esta
infraestructura de redes de acceso local, unidas por su red troncal, constituye una de

las redes de telecomunicaciones mas rapidas e innovadoras de la Unidn Europea.
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Ademas, aprovecha el excedente de capacidad en su red para ofrecer servicios de

transito y terminacién de llamada a otros operadores internacionales.

TELEFONICA (2014), lider a nivel mundial en la provision de soluciones de
comunicacion, informacidn y entretenimiento. Ocupa la octava posicion en el sector de
telecomunicaciones a nivel mundial por capitalizacién bursatil, la primera como
operador europeo integrado. Cuenta con 1,5 millones de accionistas segln registros

individualizados a favor tanto de personas fisicas como de personas juridicas.

AMADEUS IT e INDRA pertenecen el subgrupo de Electrénica y Software. Son

compaiiias de tecnologias avanzadas, innovacion y talento que cumplen con las

expectativas de sus clientes.

AMADEUS IT (2014), es la entidad de referencia en el procesamiento de transacciones.
Actlia como una red internacional para la distribucién de productos y servicios de viaje,
ofreciendo funcionalidades de busqueda en tiempo real, tarificaciéon, reserva y emisién

de billetes a sus clientes a través de su drea de negocio de distribucion.

Emplea a mas de 10.000 personas en todo el mundo y en sus oficinas centrales estan

representadas 123 nacionalidades.

INDRA (2014), es lider en soluciones y servicios de alto valor afiadido que opera en mas
de 118 paises y cuenta con mds de 40.000 profesionales a nivel mundial. Es una
compaiiia global de consultoria, tecnologia, innovacion y talento, lider en soluciones y
servicios de alto valor afiadido para los sectores de Transporte y Trafico, Energia e
Industria, Administracién Publica y Sanidad, Servicios Financieros, Seguridad y Defensa

y Telecom y Media.
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Una vez desarrollado el tema de la clasificacién sectorial del IBEX 35, pasamos a ver
numéricamente la capitalizacidon y la participacién de las empresas que lo componen
para, posteriormente, compararlo con la economia espafola, ambas segun sus
nimeros de empresas y empleos. Tendremos que reorganizar el indice para que las
estructuras de los dos componentes se asemejen y poder, finalmente, crear unas tablas

que reflejen la representacion que tiene el IBEX 35 sobre la economia espafiola.
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2.1. CAPITALIZACION Y PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS DEL
IBEX 35 EN CADA SECTOR

Para la capitalizacion de las distintas empresas se ha obtenido la informacion del
volumen de capitalizacion de cada empresa a partir de Bolsa de Madrid (2014) referida
a 31 de diciembre del afio 2013. Para la capitalizacidn relativa de una empresa concreta
en el IBEX, simplemente es necesario dividir el volumen de capitalizacion de cada
empresa por el total de empresas representadas en el indice Bursatil. Para la
capitalizacién relativa de cada sector, similarmente sera el resultado de sumar el
porcentaje de las empresas del sector o bien la capitalizacion de todas ellas dividida

entre la capitalizacidon de las 35 empresas del IBEX.

Para la participacion relativa de las empresas en el IBEX 35, simplemente sera el
resultado de agrupar éstas por sectores y subsectores y dividirlas por su total, 35

empresas.

En la Tabla 5, los subsectores que aparecen con “—” en dicha tabla, significa que en el

afo 2013 no tienen ninguna empresa que figure en el indice Bursatil.
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Tabla 5. Capitalizacion y participacion de las empresas del IBEX 35 en cada sector.

Rocio Albaladejo Garcia

CAPITALIZACION | CAPITALIZACION NUMEROGE | NOMERODE PARTICIPACION DE| PARTICIPACION
SECTORES SUBSECTORES T CAPITALIZACION RELATIVA DE CADA |  RELATIVA DEL e CADA SUBSECTOR | DE CADA SECTOR
() (@ (MILES DE EUROS) EMPRESAEN  |SECTOR EN EL IBEX EN EL IBEX 35 (N@ |EN ELIBEX 35 (M¢
SUBSECTOR | POR SECTOR
ELIBEX 35 35 EMPRESAS) EMPRESAS)
% Petréleo REPSOL 23.861.285 4,55% 1 2,86%
‘% ENAGAS 4.534.757 0,86%
E ENDESA 24.668.924 4,70%
w Electricidad y Gas GAS NATURAL 18.707.887 3,57% 5 14,29%
> 20,44% 6 17,14%
9 IBERDROLA 28.922.284 5,51%
) RED ELECTRICA DE ESPANA 6.560.595 1,25%
o
I Aguay Otros -
e Energias Renovables -
ACCIONA 2.391.445 0,46%
ACS 7.872.908 1,50%
10/
é Construccion FERROVIAL 10316822 L97% 5,21% 6 6 17,14%
@O FCC 2.059.131 0,39%
S S OHL 2.936.872 0,56%
(2
25 SACYR 1.755.101 0,33%
oz o
Q 9 |mineral, Metales y Transformacién ACERINOX 2377 831 0,45% 2 571% 28,57%
<> ARCELORMITTAL 20.198.235 3,85%
é é Fabricacion y Montaje Bienes de Equipo -
< & |Materiales de Construccion -
=) T 5,03% 4
g Industria Quimica -
- 0
Ingenieriay Otros A,BENGOA 1612671 031% 2 571%
TECNICAS REUNIDAS 2.207.054 0,42%
Aeroespacial -
e Alimentacion y Bebidas VISCOFAN 1.927.062 0,37% 1 2,86%
9» S |Textil, Vestidoy Calzado INDITEX 74.674.982 14,23% 1 2,86%
> &z Papel y Artes Graficas 16,01% 3 - 8,57%
E 8 Productos farmacéuticos y Biotecnologia GRIFOLS 7.407.201 1,41% 1 2,86%
Otros Bienes de Consumo -
Ocio, Turismo y Hosteleria -
w
a g Comercio DIA 4.231.959 0,81% 1 2,86%
o Medios de Comunicacion y Publicidad MEDIASET 3.413.161 0,65% 1 2,86%
S 2 : T : 5,97% 4 c 11,43%
S % Transporte y Distribucion IAG 9.871.940 1,88% 1 2,86%
é O |Autopistas y Aparcamientos ABERTIS 13.816.787 2,63% 1 2,86%
Otros Servicios -
BBVA 51.772.720 9,87%
" BANCO POPULAR 8.316.380 1,59%
o o
£ 8 Bancosy Cajas de Ahorro BANCO SANTANDER 73.735.234 14,05% 6 17.14%
02 BANCO SABADELL 7.605.769 1,45%
§ § BANKINTER 4.466.276) 0,85%
% g CAIXABANK 18.774.405 3,58% 33,66% 8 22,86%
8 S [Seguros MAPFRE 9.586.649 1,83% 1 2,86%
02z i
S Carteray Holding -
§ SICAV -
Inmobiliarias y Otros -
Servicios de Inversion BME 2.312.806 0,44% 1 2,86%
g JAZZTEL rossag| O
: 8 Telecomunicaciones y Otros — 2 571%
‘g g TELEFONICA 53861376 10,27%
3 % — 13,67% 4 11,43%
g2 AMADEUS IT 2,65%
e 13.922.037
= 9 |Electronicay Software 2 571%
-
= INDRA 0,38%
1.995.031
TOTAL 524.639.518 100,00% 100,00% 35 35 100,00% 100,00%

* Clasificacion sectorial Bolsa de Madrid (2013).
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Podemos observar que el sector de Servicios Financieros e Inmobiliarios es el que, en
estos momentos, tiene mayor capitalizacion relativa dentro del IBEX 35 con un 33,66%,
siguiéndole el sector del Petréleo y Energias con una diferencia de mas de 13 puntos
porcentuales. Los Servicios Financieros e Inmobiliarios contienen tanto entidades de
gran volumen, como son Banco Santander o BBVA, con un 14,05% y 9,87% de la
capitalizacion total del IBEX 35 respectivamente, como de bajo volumen, la mas baja
del sector es Bancos y Mercados Espafioles, con un 0,44%. Este sector se compone de 8
empresas y no es el mas numeroso. Ese cargo lo ocupa el sector de Materiales Basicos,
Industria y Construccién con 10 empresas, que ocupa el penultimo puesto en cuanto a
capitalizacion relativa se refiere, con un 10,24%. Practicamente, ninguna de las
sociedades que constituyen este sector pasa del 0,50% de capitalizacién del indice. El
porcentaje mas alto lo tiene ArcelorMittal, 3,85%, con un volumen de capitalizacién de

20.198.235.000 de euros.

El segundo sector que mayor capitalizacién relativa tiene dentro del IBEX 35 es el del
Petrdleo y Energias, con un 20,44% y 6 empresas. lberdrola es la entidad mas

capitalizada del sector, con un 5,51%, siendo la mas baja Enagds con un 0,86%.

El tercer sector que encabeza el IBEX 35 es el de Bienes de Consumo, con un 16,01%.
Sélo lo forman 3 empresas y con capitalizaciones relativas muy diversas. Inditex con un

14,23% de capitalizacién en el indice, Grifols con un 1,41% y Viscofan con 0,37%.

El siguiente sector es el de la Tecnologia y Telecomunicaciones, con 4 empresas y una
capitalizacion relativa del 13,67% sobre el total. En este sector también hay cifras muy
dispares, como por ejemplo Telefénica, con un volumen de capitalizacion de
53.861.376.000 euros, representando un 10,27% sobre el total, y Jazztel e Indra, con
cerca de 2 mil millones de euros como volumen de capitalizacién cada una y un

porcentaje del 0,37% y 0,38% respectivamente en el indice.

El sector menos representado de los presentados en Tabla 5 es el de Servicios de
Consumo, con menos del 6%. Lo componen 4 empresas. Abertis con un 2,63%, IAG con

1,88%, DIA con un 0,81% y Mediaset con un 0,65%.

Las empresas que mads cotizan con los datos obtenidos son, por tanto, Inditex con un
14,23%, seguido del Banco Santander con un 14,05%, Telefonica con un 10,27% y BBVA
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con un 9,87%. El resto de empresas estan alrededor del 1%. La empresa mds pequefia
del IBEX 35 en cuanto a volumen de capitalizacién es Abengoa, con 1.612.671.000

euros.

En cuanto a la participacion relativa de cada sector en el IBEX 35 segun el nimero de
empresas representadas, el ranking obtenido difiere del anteriormente comentado

respecto a la capitalizacién de las empresas representadas en el IBEX.

El sector que mayor participacion tiene dentro del indice es el de Materiales Bésicos,
Industria y Construccién, con un 28,57%, ya que tiene el mayor nimero de empresas
representadas: 10. Le sigue con 8 empresas el sector Servicios Financieros e
Inmobiliarios, con una participacion de 22,86%. Con 6 empresas esta el sector del
Petréleo y Energias, con una participacion del 17,14%. Servicios de Consumo vy
Tecnologia y Telecomunicaciones tienen ambos sectores 4 empresas cada uno, y una
participacion del 11,43%. El sector menos participativo del indice es el de Bienes de

Consumo, con 3 empresas cotizando y un 8,57% de participacion.

A continuacidn, veremos la comparacion entre la economia espaiola y el IBEX 35 segun
el nimero de empresas existentes en cada caso. Pero, antes de esto, hay que
reorganizar la estructura del indice para que se asemeje a la de la economia espafiola,

gue sigue la estructura marcada por la CNAE.
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2.2. IBEX 35 DENTRO DE LA ESTRUCTURA DE LA CNAE

2.2.1. ESTRUCTURA CNAE

La CNAE, siguiendo al Instituto Nacional de Estadistica (2014), es la Clasificacién
Nacional de Actividades Econdmicas y asigna un cédigo a cada actividad econdmica de
las que se pueden realizar. Generalmente este cddigo, compuesto de 5 digitos, se
utiliza en muchos formularios e impresos. Para obtener el cddigo hay que ir
profundizando en los distintos niveles de desglose hasta llegar a la descripcién que
coincide con la actividad de la empresa. Consta de 21 grupos: Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca, Industrias extractivas, Industria manufacturera, Suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, Suministro de agua, actividades de
saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion, Construccidon, Comercio al por
mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de motor y motocicletas, Transporte y
almacenamiento, Hosteleria, Informacién y comunicaciones, Actividades financieras y
de seguros, Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales, cientificas y técnicas,
Actividades administrativas y servicios auxiliares, Administracién Publica y defensa;
Seguridad Social obligatoria, Educacidn, Actividades sanitarias y de servicios sociales,
Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, Otros servicios, Actividades de
los hogares como empleadores de personal doméstico; Actividades de los hogares
como productores de bienes y servicios para uso propio y Actividades de

organizaciones y organismos extraterritoriales.

En la Tabla 6 aparece la estructura de la CNAE vy, dentro de cada grupo, las empresas

gue forman el IBEX 35.

"

Los grupos que aparecen con “—” en la Tabla 6 significa que no contienen ninguna
empresa del Indice Bursatil. Los grupos que si tienen empresas del IBEX 35 se

descomponen en los subgrupos en los que se clasifican estas compaiiias.
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Rocio Albaladejo Garcia

Tabla 6. Correspondencia entre empresas de IBEX 35 y CNAE.

CODIGO CNAE2009

TITULO CNAE2009

IBEX 35

A

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

B

Industrias extractivas

B06

Extraccion de crudo de petréleo y gas natural

REPSOL

C

Industria manufacturera

C10

Industria de la alimentacion

VISCOFAN

C24

Metalurgia; fabricacién de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones

ACERINOX, ARCELORMITTAL

Suministro de energia eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

D35

Suministro de energia eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

IBERDROLA, RED E, ENDESA, GAS NATURAL

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion

Construcciéon

F41

Construccién de edificios

ACS, ACCIONA, FCC, OHL, FERROVIAL, SACYR

F42

Ingenieria civil

ABERTIS, TECNICAS REUNIDAS

F43

Actividades de construccion especializada

ABENGOA

Comercio al por mayory al por menor; reparacion
de vehiculos de motor y motocicletas

G46

Comercio al por mayor e intermediarios del
comercio, excepto de vehiculos de motory
motocicletas

INDITEX

G47

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de
motor y motocicletas

DIA

Transporte y almacenamiento

H49

Transporte terrestre y por tuberia

ENAGAS

Hosteleria

Informacién y comunicaciones

J60

Actividades de programacion y emisién de radio
y televisiéon

TELECINCO

J6l

Telecomunicaciones

JAZZTEL, TELEFONICA

J62

Programacion, consultoria y otras actividades
relacionadas con la informatica

INDRA, AMADEUS IT

Actividades financieras y de seguros

K64

Servicios financieros, excepto seguros y fondos
de pensiones

BBVA, BANCO POPULAR, BANCO SANTANDER,
BANCO SABADELL, BANKINTER, CAIXABAKN, IAG, BME

K65

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones,
excepto Seguridad Social obligatoria

MAPFRE

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Actividades administrativas y servicios auxliares

o [z][z]r

Administracién Publica y defensa; Seguridad
Social obligatoria

Educacién

oo

Actividades sanitarias y de servicios sociales

Q86

Actividades sanitarias

GRIFOLS

Actividades artisticas, recreativas y de
entrenimiento

Otros servicios

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico; actividades de los hogares
como productores de bienes y servicios para uso
propio

Actividades de organizaciones y organismos
extraterritoriales
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En la Tabla 6 se observa que hay una clara diferencia en la cantidad de empresas que
componen unos subgrupos y otros. Ademas, se observa cémo subsectores del indice se

mezclan en esta nueva estructura.

A continuacién, una vez precisadas y explicadas las Tablas 5 y 6, referentes al indice, la
estructura que sigue la economia espafiola y la reestructuracién del primero, vamos a
comparar los resultados obtenidos del IBEX 35 y la economia espafiola a través de ésta
estructura, desarrollando los subgrupos en modo de porcentajes y del niumero de

empresas en cada uno de éstos en la Tabla 7.
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2.3. COMPARACION DEL IBEX 35 Y LA ECONOMIA ESPANOLA A
TRAVES DEL NUMERO DE EMPRESAS

Un dato a destacar es que en el IBEX 35 no hay empresas de todos los sectores y
subsectores de actividad de la economia espanola. En concreto, de las mas de 3,1
millones de empresas existentes en la economia espafiola a 31 de diciembre de 2013,
un 51,8% de las empresas espafiolas estdn ubicadas en subsectores de actividad que

no tienen ninguna representacion en el IBEX 35.

Se han desglosado los grupos donde aparecen clasificadas las empresas del indice

Bursatil para un mejor estudio.
Las casillas en las que aparece la nomenclatura N.D. hacen referencia a “NO

DISPONIBLE” y que esos datos no estaban facilitados por el Instituto Nacional de

Estadistica.
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Tabla 7. Comparacion del IBEX 35 v la economia espafiola a través del numero de

empresas
N2 EMPRESAS PORCENTAIJES

CODIGO . o . .
CNAE2009 TITULO CNAE2009 DEL IBEX 35 EN ELCNAE | EN ECONOMIA ESPANOLA IBEX 35 ECONOMIA ESPANOLA
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca - N.D. 0,00% 0,00%
B Industrias extractivas 1 2.567 2,86% 0,08%
C Industria manufacturera 3 182.179 8,57% 5,79%

C10 Industria de la alimentacion 1 23.784 2,86% 0,76%

o Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, 5 1.360 5,71% 0,04%

acero y ferroaleaciones

Suministro de energia eléctrica, gas, vapory
D . - 4 15.094 11,43% 0,48%
aire acondicionado

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor
D35 umInIStro de energia electrica, gas, vapory 4 15.094 11,43% 0,48%
aire acondicionado

Suministro de agua, actividades de saneamiento,

E ., i ., - 6.745 0,00% 0,21%
gestion de residuos y descontaminacion

F Construccion 9 425.593 25,71% 13,53%

F41 Construccion de edificios 6 237.582 17,14% 7,55%

F42 Ingenieria civil 2 15.766 5,71% 0,50%

F43 Actividades de construccion especializada 1 172.245 2,86% 5,47%

Comercio al por mayory al por menor; reparacion

) . 2 765.379 5,71% 24,32%
de vehiculos de motor y motocicletas

Comerecio al por mayor e intermediarios del
G46 . , . 1 218.820 2,86% 6,95%
comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de

G47 . 1 477.463 2,86% 15,17%
motor y motocicletas
H Transporte y almacenamiento 1 206.123 2,86% 6,55%
H49 Transporte terrestre y por tuberia 1 178.928 2,86% 5,69%
| Hosteleria - 282.512 0,00% 8,98%
J Informacién y comunicaciones 5 55.173 14,29% 1,75%
Actividades de programacion y emision de radio
160 o, 1 1.961 2,86% 0,06%
y television
J6l Telecomunicaciones 2 4.692 5,71% 0,15%
p — Ttort —
162 rogltamauon, cons.u toria y ?tras actividades 5 26.154 5,71% 0,83%
relacionadas con la informatica
K Actividades financieras y de seguros 9 72.355 25,71% 2,30%
Servicios financieros, excepto seguros y fondos
K64 . 8 5.104 22,86% 0,16%
de pensiones
Seguros, reaseguros y fondos de pensiones,
K65 A . ) ) 1 869 2,86% 0,03%
excepto Seguridad Social obligatoria
L Actividades inmobiliarias - 129.002 0,00% 4,10%
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas - 381.626 0,00% 12,13%
N Actividades administrativas y servicios auxiliares - 163.421 0,00% 5,19%
Administracion Publica y defensa; Seguridad
0 . ) ) - N.D. 0,00% 0,00%
Social obligatoria
P Educacion - 79.108 0,00% 2,51%
Q Actividades sanitarias y de servicios sociales 1 144,772 2,86% 4,60%
Q86 Actividades sanitarias 1 134.502 2,86% 4,27%
Actividades artisticas, recreativas y de
R o - 75.553 0,00% 2,40%
entretenimiento
S Otros servicios - 159.368 0,00% 5,06%
Actividades de los hogares como empleadores de
| éstico; activi losh
T personal doméstico; acttlwdades de. .os ogares ) NLD. 0,00% 0,00%
como productores de bienes y servicios para uso
propio
Actividades de organizaciones y organismos
u s B - N.D. 0,00% 0,00%
extraterritoriales
TOTAL 35 3.146.570 100% 100%

FUENTE: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Bolsa de Madrid y del INE del afio 2013.
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Los grupos Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, Administracion Publica vy
defensa; Seguridad Social obligatoria, Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico; actividades de los hogares como productores de bienes y servicios
para uso propio y Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales al no
tener empresas en el IBEX 35 ni en la economia espafiola, o no estar disponibles,
prescindimos de ellos en la Tabla, ya que no supone una variacién en los resultados

obtenidos. Les hemos determinado con N.D., es decir, NO DISPONIBLE.

En el grupo B, Industrias extractivas, la economia espafiola tiene 2.567 empresas frente
a la Unica empresa que tiene el IBEX 35 a 31 de diciembre de 2013, Repsol. Esto
supone una diferencia porcentual de 2,78 puntos, ya que este grupo para la economia
espafiola supone solamente un 0,08% del total de empresas que hay en la economia

espafiola.

El grupo C, Industria manufacturera, tiene un total de 3 empresas en el IBEX y 182.179
en la economia espafiola. Mientras que el subgrupo Industria de la alimentacion tiene
a Viscofan y el subgrupo de Metalurgia; fabricaciéon de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones tiene a Acerinox y ArcelorMittal, la economia espafiola, al contrario,

tiene mas empresas en el primer subgrupo que en el segundo.

En el grupo D, Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, el IBEX
tiene 4 empresas, lberdrola, Red Eléctrica, Endesa y Gas Natural y la economia
espafiola 15.094. En proporcién a lo que supone 4 empresas de 35 en el IBEX y 15.094
de 3.146.570 empresas en la economia espafiola, el ndice estara sobrerrepresentado

para este grupo 10 puntos porcentuales.

En el grupo E, Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestién de residuos y
descontaminacion, no hay empresas que coticen en el IBEX, pero en la economia

6.745, por lo que este grupo podriamos decir que esta no representado.

El grupo de la Construccidn, tiene en el IBEX 35 9 empresas, 6 de ellas en Construccion
de edificios, 2 en Ingenieria civil y 1 en Actividades de construccién especializada. En la
economia espanola hay 425.593 empresas en el grupo, siendo 237.582 las que

pertenecen a la Construccion de edificios, 15.766 en Ingenieria civil y 172.245 en
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Actividades de construccidn especializada. En Actividades de construccion hay menor

proporcion relativa de empresas IBEX que de economia espafiola en 2,61 puntos.

El grupo del Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos de motor y
motocicletas, tiene 2 empresas, Inditex en Comercio al por mayor e intermediarios del
comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas y DIA en Comercio al por
menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas. La economia espafiola tiene
765.379 en el grupo, teniendo el Comercio al por menor, excepto de vehiculos de
motor y motocicletas el mayor nimero de empresas de todos los subgrupos, con
477.463; por tanto, es el subgrupo que mayor diferencia tiene entre el nUmero de

empresas que cotizan en el IBEX 35 y las que existen en la economia espafiola.

El grupo de Transporte y almacenamiento tiene 1 empresa en el IBEX 35, igual que el
subgrupo Transporte terrestre y por tuberia, Enagds. En cambio, en la economia
espafiola, el grupo tiene 206.123 empresas y en el subgrupo 178.928. Mientras que
para el IBEX 35 supone un 2,86% de su total, para la economia espafiola supone un

6,55%, una diferencia considerable entre ambos resultados.

El grupo de la Hosteleria no contiene empresas en el IBEX, pero en la economia

espanola tiene 282.512, por lo que este grupo estara no representado.

El grupo de Informacién y comunicaciones, tiene 5 empresas del IBEX, Telecinco en
Actividades de programacién y emisién de radio y television, Jazztel y Telefénica en
Telecomunicaciones y Amadeus IT e Indra en Programacion, consultoria y otras
actividades relacionadas con la informatica. La economia espafiola tiene 55.173
empresas en el grupo, 1.961, 4.692 y 26.154 respectivamente en cada subgrupo, gran
disparidad de resultados, pero en proporcién a las empresas que cotizan en el Indice,

son pequeios, no alcanzando el 1% de representacién en la economia.

El grupo de Actividades financieras y de seguros, junto al grupo de la Construccién, son
los que mayor numero de empresas IBEX 35 contienen, 9 cada uno. El subgrupo
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones, tiene 8 empresas vy el
subgrupo Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto Seguridad Social

obligatoria, a Mapfre. La economia espafiola tiene en total 72.355 y 5.104 y 869
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empresas en cada subgrupo respectivamente, cifras pequefias en proporcién a las que

cotizan en el IBEX.

Los grupos del sector Servicios, Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales,
cientificas y técnicas, Actividades administrativas y servicios auxiliares, Educacion,
Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento y Otros servicios, no tienen
empresas que cotizan en el IBEX 35 pero en la economia espaiola si, siendo 129.002,
381.626, 163.421, 79.108, 75.553 y 159.368 empresas respectivamente. Todos estos
grupos que no tienen empresas que coticen en el Indice estardn muy
infrarrepresentados o directamente no representados. En cambio, los que tienen gran
numero de empresas que cotizan, como son los grupos de la Construccién vy las
Actividades financieras y de seguros, tendran sobrerrepresentacién, ya que el
porcentaje de empresas es mayor dentro del indice que en la economia espafiola por

tener ésta ultima muchas mas empresas.

Como primera conclusién al respecto, podriamos decir que de los 21 grupos que
constituyen la estructura de la CNAE, hay 12 grupos de actividad Agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca, Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion, Hosteleria, Actividades inmobiliarias,
Actividades profesionales, cientificas y técnicas, Actividades administrativas y servicios
auxiliares, Administracidon Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria, Educacion,
Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, Otros servicios, Actividades de
los hogares como empleadores de personal doméstico; Actividades de los hogares
como productores de bienes y servicios para uso propio y Actividades de
organizaciones y organismos extraterritoriales que no tienen ninguna representacion
en el IBEX 35 y que, por tanto, no estan representados en éste. Por lo que, sélo 9

grupos de actividad si tienen empresas en el IBEX 35.

Analizado esto, vamos a pasar a ver qué sectores estan aproximadamente
representados, infrarrepresentados, sobrerrepresentados, muy sobrerrepresentados y

muy infrarrepresentados o no representados, en la Tabla 8.
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2.4. GRADO DE REPRESENTACION IBEX 35 SOBRE ECONOMIA
ESPANOLA SEGUN EL NUMERO DE EMPRESAS

Para clasificar los grupos segun su representacidon en el IBEX 35, en las columnas
correspondientes en la Tabla 8 se les ubicara en funcién de la diferencia porcentual
entre la representacion relativa que tienen en el IBEX 35y la que tienen en la economia

espainola segln el nimero de empresas (ver de nuevo Tabla 7).

Los intervalos que hemos establecido como aproximacién para clasificar los grupos de

actividad segun las siguientes columnas corresponderan a:

e < -5:muy infrarrepresentado o no representado.
e Entre-5y-1,5: infrarrepresentado.

e Entre-1,5y 1,5: aproximadamente representado.
e Entre 1,5y 5: sobrerrepresentado.

e >5:muy sobrerrepresentado.
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Tabla 8. Grado de representacion IBEX 35 sobre economia espafiola segin el nimero

de empresas.

CODIGO
CNAE2009

TITULO CNAE2009

MUy
INFRARREPRESENTADOS O
NO REPRESENTADOS

INFRARREPRESENTADOS

APROXIMADAMENTE
REPRESENTADOS

SOBRERREPRESENTADOS

MUy
SOBRERREPRESENTADOS

Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca

Industria manufacturera

C10

Industria de la alimentacion

C24

Metalurgia; fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones

Suministro de energia eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

D35

Suministro de energia eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion

Construccion

F41

Construccion de edificios

F42

Ingenieria civil

F43

Actividades de construccion especializada

Comercio al por mayory al por menor; reparacion
de vehiculos de motor y motocicletas

G46

Comercio al por mayor e intermediarios del
comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas

G47

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de
motor y motocicletas

Transporte y almacenamiento

H49

Transporte terrestre y por tuberia

Hosteleria

Informacidn y comunicaciones

160

Actividades de programacién y emision de radio
y television

J61

Telecomunicaciones

162

Programacion, consultoria y otras actividades
relacionadas con lainformatica

Actividades financieras y de seguros

K64

Servicios financieros, excepto seguros y fondos
de pensiones

K65

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones,
excepto Seguridad Social obligatoria

=

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Actividades administrativas y servicios auxiliares

Administracion Publicay defensa; Seguridad
Social obligatoria

Educacion

Actividades sanitarias y de servicios sociales

Q36

Actividades sanitarias

Actividades artisticas, recreativas y de
entretenimiento

Otros servicios

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico; actividades de los hogares
como productores de bienes y servicios para uso
propio

Actividades de organizaciones y organismos
extraterritoriales

TOTAL

12

4
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Como podemos ver en la Tabla 8, segun la escala establecida por nosotros, no hay
ningun valor en el IBEX 35 lo suficientemente aproximado como para que represente
correctamente a la economia espaiola, salvo el subgrupo Actividades sanitarias. Sin

embargo, si que hay valores infrarrepresentados y sobrerrepresentados.

El grupo Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca al no tener empresas en el IBEX 35
ni en la economia espafiola, no estd representado y, por eso, lo excluimos de la tabla,

ya que no supone una variacién en los resultados obtenidos.

Similarmente los grupos Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestién de
residuos y descontaminacidon, Hosteleria, Actividades inmobiliarias, Actividades
profesionales, cientificas y técnicas, Actividades administrativas y servicios auxiliares,
Administracién Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria, Educacion, Actividades
artisticas, recreativas y de entretenimiento, Otros servicios, Actividades de los hogares
como empleadores de personal doméstico; actividades de los hogares como
productores de bienes y servicios para uso propio y Actividades de organizaciones y
organismos extraterritoriales, al no tener empresas que coticen en el IBEX 35, aparecen

también en la columna de “NO REPRESENTADOS”.

El sector de la Industria y Energia, que compone los grupos de Industrias extractivas,
Industria manufacturera, suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado y Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y
descontaminacion, tiene a rasgos generales sobrerrepresentacion en el IBEX. Esto se
debe a que 8 de las 35 empresas que cotizan en el IBEX 35 pertenecen a este sector, es
decir, constituyen un 22,85% del nimero de empresas registradas en el IBEX frente al
6,56% que las empresas de estos grupos representan en el total de la economia
espafiola. Significa que en este sector que no hay gran cantidad de empresas, hay una
gran parte de éstas que forman parte del indice. Sin duda el mayor tamafio medio que
tienen las empresas en estos sectores en el conjunto de la economia y la existencia de

muy grandes empresas en ellos, explican el resultado obtenido.

Los grupos Industrias extractivas e Industria manufacturera estan ambos

sobrerrepresentados en 2,78 puntos. El subgrupo de la Industria de la alimentacién se
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diferencia en 2,10 puntos, por lo que esta en la columna de sobrerrepresentados. El
subgrupo de la Metalurgia; fabricacién de productos de hierro, acero y ferroaleaciones

es el que mas diferencia presenta, mas de 5,5 puntos.

El grupo Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado estd muy
sobrerrepresentado, ya que en el IBEX 35 hay un 11,43% de representacién y, en
cambio, en la economia espafola, sélo un 0,48%, por lo que tienen una diferencia de

casi 11 puntos.

El sector de la Construccién aparece muy sobrerrepresentado, aunque el subgrupo de

Actividades de construccidon especializada esté infrarrepresentado.

El subgrupo Actividades de construccion especializada estd infrarrepresentado, aunque
su grupo en la suma total esté muy sobrerrepresentado, con 12,18 puntos. Esto se
debe a que este subgrupo ocupa un porcentaje de representacién mayor en la
economia que en el indice. En la economia tiene una representacién del 5,47% y en el
IBEX 2,86%. Ingenieria civil estd muy sobrerrepresentado, ya que la diferencia con la
economia espafiola para este subgrupo es de mas de 5 puntos. Construccién de
edificios tiene un porcentaje muy grande de sobrerrepresentacién y arrastra al grupo

de la Construccién a que, en su conjunto, aparezca como muy sobrerrepresentado.

Por el contrario el sector del Comercio, compuesto por el Comercio al por mayor y al
por menor; reparacién de vehiculos de motor y motocicletas, refleja que estd
infrarrepresentado. Esto se debe a que el tamafio medio de las empresas que
componen este sector no alcanzan las dimensiones y los requisitos que se establecen
para formar parte del indice Bursatil, ya que hay el doble de empresas en este sector
gue en el de la Construccién, 765.379, y la diferencia de puntos estd en 18,61. La
mayoria de estas empresas son de mediano y pequeio tamafio. Es un dato muy

significativo ya que este sector ocupa un 24,32% de la economia espafiola.

El sector Servicios presenta gran variedad a simple vista, aunque si nos fijamos un poco
mas hay grupos que no tienen representacion: Actividades inmobiliarias, Actividades
profesionales, cientificas y técnicas, Actividades administrativas y servicios auxiliares,
Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria, Educacién, Actividades

artisticas, recreativas y de entretenimiento, Otros servicios, Actividades de los hogares
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como empleadores de personal doméstico; Actividades de los hogares como
productores de bienes y servicios para uso propio y Actividades de organizaciones y
organismos extraterritoriales, por lo que aparecen en la Tabla 8 como no
representados. Estos grupos suman un total sobre la economia espafiola del 40,38%. El
sector Servicios ocupa un 55,58%, por lo que los grupos que no estan representados
dominan 3/4 partes del volumen del sector, dejando el 15,20% restante a empresas
gue podemos estudiar si sobre representan o infrarrepresentan a la economia

espafiola.

Los grupos Transporte y almacenamiento y Actividades sanitarias y de servicios sociales
estan infrarrepresentados, ya que la proporciéon de empresas de la economia espafiola
es mayor que la de empresas que cotizan en el IBEX 35. El subgrupo Actividades
sanitarias aparece aproximadamente representado segun los intervalos establecidos
para determinar en qué columna establecer los grupos y subgrupos, aunque por muy
poco estaria infrarrepresentado, ya que tiene una diferencia entre la economia

espafiolay el IBEX 35 de 1,41 puntos.

En el lado opuesto y con alta sobrerrepresentaciéon dentro del sector Servicios
aparecen Informacién y comunicaciones, particularmente Telecomunicaciones, y el
grupo de Actividades financieras y de seguros con el subgrupo Servicios financieros,

excepto seguros y fondos de pensiones.

El grupo Informaciéon y comunicaciones esta muy sobrerrepresentado. Esto es debido a
que la proporcion del nimero de empresas en el IBEX es alto comparado con el de la
economia espanola en 12,54 puntos. En sus subgrupos pasa igual, tienen un mayor
porcentaje de representacidén que en la economia, pero Actividades de programacion y
emisién de radio y televisién y Programacidn, consultoria y otras actividades
relacionadas con la informatica tienen menos diferencia entre el indice y la economia,

2,80y 4,88 puntos respectivamente.

El grupo Actividades financieras y de seguros esta muy sobrerrepresentado, ya que el
subgrupo Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones es el que mas
empresas contiene que coticen en el IBEX 35: 9. Esto arrastra al grupo entero a estar

muy sobrerrepresentado con 23,41 puntos de diferencia, aunque el subgrupo Seguros,
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reaseguros y fondos de pensiones, excepto Seguridad Social obligatoria tenga un

porcentaje no tan alto de sobrerrepresentacioén, 2,83 puntos.

Una vez analizada la Tabla 8, podemos pasar a ver otros datos comparativos, como el
nimero de empleados que tienen las empresas que forman el indice Bursatil y los que
forman la economia espafiiola en la Tabla 9 y examinar si existen diferencias respecto

del nimero de empresas de cada grupo.
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2.5. COMPARACION DEL IBEX 35 Y LA ECONOMIA ESPANOLA A
TRAVES DEL NUMERO POBLACION ACTIVA

A continuacidon analizaremos otra variable, como es el nimero de empleados
contratados en las empresas. En Espafia hay un pequefio nimero de grandes empresas
(mds de 250 empleados) y algunas mas que son de tamafio medio (entre 50 y 250
empleados) pero sobre todo de pequefia (entre 10 y 50) y muy pequeia dimension
(menos de 10 empleados) y que no se ven reflejadas, por esta razéon de su reducido
tamario, en el IBEX 35. Para salir de dudas, vamos a estudiar dicha variable y ver si

varian los resultados con respecto al nimero de empresas.
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Tabla 9. Comparacion del IBEX 35 y la economia espafiola a través del nimero de

poblacion activa.

EMPLEADOS PORCENTAJES

CODIGO CNAE2009 |TITULO CNAE2009 IBEX 35 ECONOMIA ESPANOLA IBEX 35 ECONOMIA ESPANOLA

A Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca - 1.021.300 0,00% 4,49%

B Industrias extractivas 17.193 32.600 3,20% 0,14%

C Industria manufacturera 14.161 2.308.800 2,63% 10,15%
c10 Industria de la alimentaciéon 655 446.800 0,12% 1,96%

Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, 2,51% 0,35%
C24 . 13.506 78.900
acero y ferroaleaciones
Suministro d ia eléctri 5,169 0,389
- .ummls rq .e energia eléctrica, gas, vapory 27.787 86.700 ,16% ,38%
aire acondicionado
D35 S}Jministro. qe energia eléctrica, gas, vapory 27.787 86.700 5,16% 0,38%
aire acondicionado

E Suministro de agua, actividades de saneamiento, 137.400 0,00% 0,60%

gestion de residuos y descontaminacion )

F Construccion 191.290 1.354.400 35,56% 5,95%
F41 Construccién de edificios 173.290 535.500 32,21% 2,35%
F42 Ingenieria civil 11.311 146.200 2,10% 0,64%
F43 Actividades de construccion especializada 6.689 672.700 1,24% 2,96%

C io al | s i0 11,52% 13,93%
G omerflo al por mayory a por.menor reparaciéon 61.985 3.168.700 b 6
de vehiculos de motor y motocicletas
. . L 7,34% 3,50%
Comercio al por mayor e intermediarios del
G46 . , . 39.468 796.000
comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de 4,19% 9,04%
G47 R 22.517 2.056.500
motor y motocicletas

H Transporte y almacenamiento 1.149 902.800 0,21% 3,97%
H49 Transporte terrestre y por tuberia 1.149 553.300 0,21% 2,43%

| Hosteleria - 1.664.800 0,00% 7,32%

J Informacién y comunicaciones 68.072 550.100 12,65% 2,42%

Actividades de programacién y emisién de radio 0,24% 0,15%
J60 ., 1.308 33.200

y television
J6l Telecomunicaciones 38.197 143.500 7,10% 0,63%
162 Progr.amacic')n, cons.ultorl'a y ?tras actividades 28.567 245.300 5,31% 1,08%

relacionadas con la informdtica

K Actividades financieras y de seguros 153.897 465.000 28,60% 2,04%

Servicios financieros, excepto seguros y fondos 26,60% 1,22%
K64 . 143.124 276.400
de pensiones
KES Seguros, rease'gu rosy f'ondos. de pe'nsiones, 10.773 138.500 2,00% 0,61%
excepto Seguridad Social obligatoria

L Actividades inmobiliarias - 97.900 0,00% 0,43%

M Actividades profesionales, cientificas y técnicas - 874.200 0,00% 3,84%

N Actividades administrativas y servicios auxiliares - 994.700 0,00% 4,37%

Administraciéon Pablica y defensa; Seguridad 0,00% 5,97%

(0} . . . - 1.358.300

Social obligatoria

P Educacién = 1.200.200 0,00% 5,28%

Q Actividades sanitarias y de servicios sociales 2.474 1.430.400 0,46% 6,29%
Q86 Actividades sanitarias 2.474 950.600 0,46% 4,18%

Actividad tisticas, ti d 0,00% 1,64%

R ctivida .es.ar isticas, recreativas y de ) 373.900 6 b

entretenimiento

S Otros servicios - 456.000 0,00% 2,00%

Actividades de los hogares como empleadores de 0,00% 3,54%
personal doméstico; actividades de los hogares

T . - - 804.700

como productores de bienes y servicios para uso
propio

U Actividades de organizaciones y organismos 7200 0,00% 0,03%

extraterritoriales )

Han dejado su ultimo empleo hace mas de 1 afio - 2.912.800 0,00% 12,81%
Parados que buscan primer empleo - 542.300 0,00% 2,38%
TOTAL 538.008 22.745.200 100,00% 100,00%

FUENTE: Elaboracion propia con datos a 9 de Mayo de 2014 obtenidos de CNAE, INE y
de las propias empresas que constituyen el IBEX 35 para el afio 2013, ya sea a través de sus pdginas webs o via certificado
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Lo mas significativo de la Tabla 9 es que hay 12 grupos que dentro del IBEX 35 no
tienen representacién, siendo Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, Suministro de
agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion, Hosteleria,
Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales, cientificas y técnicas, Actividades
administrativas y servicios auxiliares, Administracién Publica y defensa; Seguridad
Social obligatoria, Educacion, Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento,
Otros servicios, Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico;
actividades de los hogares como productores de bienes y servicios para uso propio y
Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales estos grupos,
representado estos grupos anteriores el 57,14% de los grupos de actividad en los que

se ha dividido la economia espafiola.

El grupo Industrias extractivas tiene 17.193 empleados dentro del IBEX 35 con la
empresa Repsol y 32.600 empleados en la economia espafola. Esto supone una

diferencia proporcional del primero sobre el segundo de 3,06 puntos.

El grupo Industria manufacturera tiene una representacion en el IBEX 35 de un 2,63%,
mientras que en la economia es de 10,15%, por tanto muy por encima en la economia
espafiola. Al desglosarlo en los subgrupos establecidos en la Tabla 9, vemos como el
primero, Industria de la alimentacion, tiene un porcentaje mayor en la economia que
en el IBEX y, por el contrario Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones, en el IBEX la representacidn es mayor que en la economia algo mas de

2 puntos porcentuales.

El grupo Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado tiene un
5,16% del total de empleados del indice, y sélo un 0,38% en la economia espafiola.
Esto se debe a que las pocas empresas que cotizan en el IBEX 35 en este sector cuentan
en términos relativos con una mayor participacién en el IBEX 35 que el que alcanzan en

el conjunto de la economia espaiola el total de empresas de este grupo de actividad.

En el grupo de la Construccidn pasa algo similar, aunque el subgrupo Actividades de
construccidn especializada tiene un porcentaje menor en el indice que en la economia.

Esto ultimo no es muy relevante, ya que en el IBEX el grupo Construccion representa el
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35,56% del empleo recogido en el IBEX 35 frente al muy inferior 5,95% en la economia

espafiola.

El grupo Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de motor y
motocicletas tiene mayor porcentaje total de empleo en la economia espafiola que en
el IBEX 35, 13,93% frente a 11,52% respectivamente. Estando el Comercio al por mayor
e intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas mas
representado en el empleo que recoge el IBEX que el que representa en la economia

espafiola.

El grupo Transporte y almacenamiento en el IBEX 35 es mas bajo que en la economia,
por lo que infrarrepresenta a ésta en cerca de 4 puntos. Dentro del subgrupo
Transporte terrestre y por tuberia se acercan un poco mas los porcentajes, pero no
varia el resultado de la infrarrepresentacion de este grupo en el IBEX 35 respecto a lo

que representa en la economia en su conjunto.

En el grupo de Informacién y comunicaciones la diferencia de porcentaje entre el IBEX
35 y la economia espafola es grande, quedando el primero por encima del segundo
con una diferencia de 10,23 puntos porcentuales, aunque se igualan bastante dentro
del subgrupo de Actividades de programacion y emisién de radio y television, 0,24% en
el indice y 0,15% en la economia. Telecomunicaciones y Programacién, consultoria y
otras actividades relacionadas con la informatica estan sobrerrepresentadas debido al
bajo porcentaje de empleados en estos subgrupos en la economia. Esto significa que
las empresas que en este grupo representan a la economia espanola en el IBEX 35
tienen mayor porcentaje de mano de obra en términos relativos del IBEX que en la

economia espafiola.

En el grupo de Actividades financieras y de seguros pasa lo mismo aunque en mayor
medida, una diferencia de 26,56 puntos en el IBEX sobre la economia espafiola. Este
dato se mantiene casi inalterable en el subgrupo Servicios financieros, excepto seguros
y fondos de pensiones, pero en el subgrupo de Seguros, reaseguros y fondos de
pensiones, excepto Seguridad Social obligatoria se acercan mucho los porcentajes,

guedando una diferencia de 1,39 puntos.
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En el grupo Actividades sanitarias y de servicios sociales el IBEX 35 ocupa un 0,46% v la
economia un 6,29%. Aunque en el desglose de subgrupos la diferencia es menor, no es
muy significativa como para que varie el resultado. El grupo estard infrarrepresentado

en el indice Bursatil.

Hay que afiadir a esta estructura 2 grupos a tener en cuenta dentro de la economia
espafiola, las personas que han dejado su ultimo empleo hace mas de 1 afo vy los
parados que buscan su primer empleo. Para el IBEX 35 esto no se tiene en cuenta, pero
para la economia espafiola, estos grupos suponen mas de un 15% del total de la

poblacién activa de la economia.

Como conclusiéon podemos decir que, en rasgos generales, el IBEX 35 tiene una
proporcién relativa del nimero de empleados mayor que la economia espaiola en los

grupos que hay empresas que forman parte del indice Bursatil.

Podemos pasar a ver en la Tabla 10 el resumen de representacién que tiene el IBEX 35

sobre la economia espafiola.
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2.6. GRADO DE REPRESENTACION IBEX 35 SOBRE ECONOMIA
ESPANOLA SEGUN EL NUMERO POBLACION ACTIVA

Para clasificar los grupos segln su representacion en el IBEX 35 en las columnas
correspondientes en la Tabla 10 se les ubicara de nuevo en funcién de la diferencia
porcentual entre la representacidn relativa que tienen en el IBEX 35 y la que tienen en

la economia espafiola segln el nimero de empleados (ver de nuevo Tabla 9).

Los intervalos que hemos establecido como aproximacién para clasificar los grupos de

actividad segun las siguientes columnas corresponderdn a:

e < -5:muy infrarrepresentado o no representado.
e Entre-5y-1,5: infrarrepresentado.

e Entre-1,5y 1,5: aproximadamente representado.
e Entre 1,5y 5: sobrerrepresentado.

e >5:muy sobrerrepresentado.
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Tabla 10. Grado representacion IBEX 35 sobre economia espariola seglin el numero de

poblacion activa.

CODIGO
CNAE2009

TITULO CNAE2009

MUY
INFRARREPRESENTADOS O
NO REPRESENTADOS

INFRARREPRESENTADOS

APROXIMADAMENTE
REPRESENTADOS

SOBRERREPRESENTADOS

MUY SOBRERREPRESENTADOS

A

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Industrias extractivas

Industria manufacturera

C10

Industria de la alimentacion

C24

Metalurgia; fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones

Suministro de energfa eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

D35

Suministro de energfa eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
|gestion de residuos y descontaminacién

Construccion

F41

Construccion de edificios

F42

Ingenieria civil

F43

Actividades de construccion especializada

Comercio al por mayory al por menor; reparacion
de vehiculos de motor y motocicletas

G46

Comercio al por mayor e intermediarios del
comercio, excepto de vehiculos de motory
motocicletas

G47

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de
motor y motocicletas

Transporte y almacenamiento

H49

Transporte terrestre y por tuberia

Hosteleria

Informacion y comunicaciones

J60

Actividades de programacion y emision de radio
y television

J61

Telecomunicaciones

162

Programacion, consultoria y otras actividades
relacionadas con la informatica

Actividades financieras y de seguros

Ke4

Servicios financieros, excepto seguros y fondos
de pensiones

K65

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones,
excepto Seguridad Social obligatoria

=

Actividades inmobiliarias

=

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

=

Actividades administrativas y servicios auxiliares

Administracion Publica y defensa; Seguridad
Social obligatoria

o

Educacion

Actividades sanitarias y de servicios sociales

Q86

Actividades sanitarias

Actividades artisticas, recreativas y de
entretenimiento

Otros servicios

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico; actividades de los hogares
como productores de bienes y servicios para uso
propio

Actividades de organizaciones y organismos
extraterritoriales

Han dejado su Ultimo empleo hace més de 1 afio

Parados que buscan primer empleo

TOTAL

16

3

65

FUENTE: Elaboracién propia.
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Puesto que los grupos Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, Suministro de agua,
actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacién, Hosteleria,
Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales, cientificas y técnicas, Actividades
administrativas y servicios auxiliares, Administracién Publica y defensa; Seguridad
Social obligatoria, Educacién, Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento,
Otros servicios, Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico;
actividades de los hogares como productores de bienes y servicios para uso propio y
Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales no tienen empresas, y
por tanto empleados, dentro del IBEX 35, estos grupos aparecen en la columna de “NO
REPRESENTADOS”. Hay que afiadir también los 2 ultimos grupos, las personas que han
dejado su ultimo empleo hace mas de 1 afio y los parados que buscan su primer
empleo. Esto ya suma 12 agrupaciones de los 21 grupos que forman la estructura de la
CNAE mas los 2 grupos de desempleados durante mas de un afio y los que buscan su

primer empleo.

El sector de la Industria y Energia aparece a primera vista muy diversificado, de hecho
la Industria manufacturera y el Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacién estdn no representados o muy
infrarrepresentados. Por el contrario predomina la sobrerrepresentacion en el grupo
Industrias extractivas y el de Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire

acondicionado.

El grupo de la Industria manufacturera aparece muy infrarrepresentado en su conjunto,
esto se debe a que el Indice no abarca los mismos subgrupos que la economia
espafiola. El subgrupo Industria de la alimentacién aparece sdlo infrarrepresentado con
una diferencia de 1,84 puntos entre el IBEX y la economia espanola y en el subgrupo
Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones tenga un

porcentaje menor en la economia espanola y esté sobrerrepresentado en el IBEX 35.

El sector de la Construccién aparece muy sobrerrepresentado, aunque el subgrupo de
Actividades de construccidn especializada esté infrarrepresentado, como sucedia con el

numero de empresas en la Tabla 8.
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El subgrupo Construccion de edificios estd muy sobrerrepresentado con cerca de 30
puntos de diferencia, mientras el subgrupo Ingenieria civil estd representado
correctamente en el IBEX 35 con 1,46 puntos de diferencia entre el indice y la
economia. Esto se debe a la variedad de porcentajes entre un subgrupo y otro y a los
porcentajes de la economia y del IBEX y a que el subgrupo de Actividades de

construccion especializada tiene menos empleados igual que nimero de empresas.

El sector del Comercio aparece algo infrarrepresentado, aunque el subgrupo Comercio
al por mayor e intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de motor y

motocicletas, en cambio, esta sobrerrepresentado.

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas estd
infrarrepresentado con 4,85 puntos de diferencia. Esto se debe a que en Espana hay
una gran cantidad de pequefias y medianas empresas en las que hay también menor
numero de empleados, las cuales no pueden optar a formar parte del IBEX 35 por no

alcanzar los volumenes de capitalizacion de las grandes empresas.

El sector Servicios tiene los dos extremos, por un lado gran cantidad de grupos que
estdn muy infrarrepresentados o no representados y, por otro, unos pocos subgrupos

muy sobrerrepresentados.

El grupo Transporte y almacenamiento es mas bajo para el IBEX 35 que para la
economia espafiola, por lo que no representa bien a ésta. Dentro del subgrupo se
acercan un poco mas los porcentajes, pero no varia el resultado, sigue estando en la

columna de “INFRARREPRESENTADOS”".

El grupo de Actividades sanitarias y de servicios sociales aparece como muy
infrarrepresentado, esto se debe a la gran diferencia porcentual entre IBEX y economia
espafiola, 5,83 puntos. Sin embargo, el subgrupo Actividades sanitarias tiene
resultados mas proximos, 3,72 puntos, por lo que se ubica en la columna de

infrarrepresentados.

El grupo Informacién y comunicaciones, en su conjunto, estd muy sobrerrepresentado
con 10,23 puntos, pero desglosando los subgrupos, Actividades de programacién y

emisidn de radio y televisidon representa correctamente a la economia espafiola dentro
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del IBEX 35, mientras que Telecomunicaciones estd muy sobrerrepresentado y
Programacién, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica esta

sobrerrepresentado.

El grupo Actividades financieras y de seguros tiene una interpretacién similar, mientras
que Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones estd muy
sobrerrepresentado, Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto Seguridad
Social obligatoria tiene un porcentaje similar entre la economia y el indice y estd

aproximadamente representado.

Por tanto, no hay ningln grupo de la economia espafiola que esté aproximadamente
representado en el IBEX 35, aunque algunos subgrupos: Ingenieria civil, Actividades de
programacion y emisién de radio y television y Seguros, reaseguros y fondos de
pensiones, excepto Seguridad Social obligatoria si tienen una aproximada

representacion.

Podemos llegar a la conclusidn de que el empleo no estd bien representado en el

indice.

Por ultimo, vamos a pasar a juntar las Tablas 8 y 10, la representacién seguin el nimero
de empresas y segun la poblacién activa, y ver mas detenidamente cémo representan a
la economia espafiola ambas tablas, si hay algun cambio y la conclusién que

obtenemos de ello.
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2.7. REPRESENTACION GENERAL DEL IBEX 35 SOBRE LA
ECONOMIA ESPANOLA

Lo primero a tener en cuenta es que los dos ultimos grupos, las personas que han
dejado su ultimo empleo hace mas de 1 afio y los parados que buscan su primer
empleo, no se han incluido en esta Tabla, ya que su inclusién no es compatible cuando
comparamos también con el porcentaje de empresas existentes en cada caso. La razén
de haberlo hecho anteriormente se explica por nuestro interés en analizar en qué
medida el IBEX 35 representa al total de la poblacién activa, incluidos los parados,
aungue esto haya implicado una cierta sobrerrepresentacién del IBEX 35 en los grupos

donde si tenga empresas incluidas en el indice.

Combinaremos las Tablas 8 y 10 para comparar resultados, veremos si coinciden o no

en su totalidad y los motivos principales de éstos.

Los intervalos que hemos establecido como aproximacion para clasificar los grupos de
actividad segun las siguientes columnas corresponderan a los anteriormente

establecidos:

e < -5:muy infrarrepresentado o no representado.
e Entre-5y-1,5: infrarrepresentado.

e Entre-1,5y 1,5: aproximadamente representado.
e Entre 1,5y 5: sobrerrepresentado.

e >5:muy sobrerrepresentado.
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Tabla 11. Representacion general del IBEX 35 sobre la economia espafiola.

CODIGO
CNAE2009

TITULO CNAE2009

MUY
INFRARREPRESENTADOS O
NO REPRESENTADOS

INFRARREPRESENTADOS

APROXIMADAMENTE
REPRESENTADOS

SOBRERREPRESENTADOS

MUY
SOBRERREPRESENTADOS

A

Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca

Empresas/Empleo

B

Industrias extractivas

Empresas/Empleo

€

Industria manufacturera

Empleo

Empresas

C10

Industria de |a alimentacion

Empleo

Empresas

C24

Metalurgia; fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones

Empleo

Empresas

Suministro de energia eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

Empleo

Empresas

D35

Suministro de energia eléctrica, gas, vapory
aire acondicionado

Empleo

Empresas

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion

Empresas/Empleo

Construccion

Empresas/Empleo

F41

Construccion de edificios

Empresas/Empleo

F42

Ingenierfa civil

Empleo

Empresas

F43

Actividades de construccion especializada

Empresas/Empleo

Comercio al por mayory al por menor; reparacion
de vehiculos de motor y motocicletas

Empresas

Empleo

G46

Comercio al por mayor e intermediarios del

comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas

Empresas

Empleo

G47

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de
motor y motocicletas

Empresas

Empleo

Transporte y almacenamiento

Empresas/Empleo

H49

Transporte terrestre y por tuberia

Empresas/Empleo

Hosteleria

Empresas/Empleo

Informacion y comunicaciones

Empresas/Empleo

J60

Actividades de programacion y emision de radio
y television

Empleo

Empresas

J61

Telecomunicaciones

Empresas/Empleo

J62

Programacion, consultoria y otras actividades
relacionadas con la informatica

Empresas/Empleo

Actividades financieras y de seguros

Empresas/Empleo

k64

Servicios financieros, excepto seguros y fondos
de pensiones

Empresas/Empleo

K65

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones,
excepto Seguridad Social obligatoria

Empleo

Empresas

Actividades inmobiliarias

Empresas/Empleo

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Empresas/Empleo

Actividades administrativas y servicios auxiliares

Empresas/Empleo

Administracion Publicay defensa; Seguridad
Social obligatoria

Empresas/Empleo

Educacion

Empresas/Empleo

Actividades sanitarias y de servicios sociales

Empleo

Empresas

Q36

Actividades sanitarias

Empleo

Empresas

Actividades artisticas, recreativas y de
entretenimiento

Empresas/Empleo

Otros servicios

Empresas/Empleo

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico; actividades de los hogares
como productores de bienes y servicios para uso
propio

Empresas/Empleo

Actividades de organizaciones y organismos
extraterritoriales

Empresas/Empleo

TOTAL

15

4
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Lo que mas destaca en la Tabla 11 es que hay 14 grupos de la estructura de la CNAE

gue estan muy infrarrepresentados o no representados, ya sea por el nimero de

empresas, por el nimero de empleados o por ambos. Estos grupos son:

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca,

Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y

descontaminacion,

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de motory

motocicletas,

Hosteleria,

Actividades inmobiliarias,

Actividades profesionales, cientificas y técnicas,

Actividades administrativas y servicios auxiliares,

Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria,

Educacidn,

Actividades sanitarias y de servicios sociales,

Actividades artisticas, recreativas y de entrenamiento,

Otros servicios,

Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico;
actividades de los hogares como productores de bienes y servicios para uso

propio,

Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales,

que constituyen casi el 70% de los grupos considerados, por lo que el resto de grupos

restantes, son los que tienen todo el peso en el IBEX 35.
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Hay que destacar que la mayoria de estos grupos anteriores corresponden al sector
Servicios y que son una fuente de ingresos muy importante en Espafia, ya que grupos
como la Hosteleria nos dejan una gran cantidad de ingresos gracias al alojamiento de
los turistas que visitan el pais, igual que las Actividades Inmobiliarias, que también han
sido fuente de grandes ingresos durante la fase alcista del ciclo. Todos estos grupos
constituyen mas de 2 millones de empresas y mas de 14 millones de empleados. Estos
grupos, en su mayoria, se componen de muchas pequefas empresas. Estas pequeias
empresas contienen mas niumero de empleados en proporcion a las grandes empresas,

ya que estas ultimas son normalmente mas intensivas en capital que en trabajo.

En el gran sector de la Industria y Energia predomina la sobrerrepresentacion tanto en
el numero de empresas como en el numero de empleados. Aunque hay alglin caso de
infrarrepresentacién como la Industria manufacturera y el Suministro de aguas,

actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacién.

El grupo Industrias extractivas aparece sobrerrepresentado tanto en el numero de
empresas como en el nimero de empleados, en ambos casos con una diferencia entre

el IBEX 35 y la economia espafola de cerca de 3 puntos.

En el grupo Industria manufacturera hay gran diferencia entre el resultado del nidmero
de empleados y el del nUmero de empresas, el primero muy infrarrepresentado v el
segundo sobrerrepresentado. El subgrupo Industria de la alimentacion aparece
infrarrepresentado en el nUmero de empleados y sobrerrepresentado en el nimero de
empresas. El subgrupo Metalurgia; fabricacién de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones asemeja mas sus resultados, aparece sobrerrepresentado en el empleo

y muy sobrerrepresentado en el nimero de empresas.

El grupo Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado estd muy
sobrerrepresentado dada la diferencia tan elevada de los porcentajes en el nimero de
empresas. En el niumero de empleados no llega a ser tan alta la diferencia, por lo que

permanece en la columna de sobrerrepresentados.

En el sector de la Construccién sucede algo similar, la mayoria de los componentes

estdn muy sobrerrepresentados, pero hay un subgrupo que estd infrarrepresentado, el
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de Actividades de construccidn especializada, que esta ubicado en esa columna tanto

por el nimero de empresas como en el nimero de empleados.

Los subgrupos de Construccion de edificios e Ingenieria civil aparecen ambos muy
sobrerrepresentados, aunque este ultimo tenga en la columna de aproximadamente
representados al nimero de empleados. Este grupo, uno de los mas resentidos por la
crisis, habra repercutido en mayor grado en el IBEX 35 por tener mds representacion en
el indice que en la economia. En general, la gran sobrerrepresentacién se debe a que
en el indice hay una proporcién relativa de representaciéon mayor de empresas que en

la economia espafiola.

El sector del Comercio aparece infrarrepresentado menos el subgrupo de Comercio al
por mayor e intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de motor vy
motocicletas, que tiene el nimero de empleados sobrerrepresentados. Esto se debe a
que el volumen de capitalizacion de las empresas que componen este sector quedan
por debajo de las exigencias para formar parte del IBEX 35, dejando a este sector tan

importante para la economia espafiola fuera del indice.

El grupo Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos de motor y
motocicletas, aparece dividido entre muy infrarrepresentado e infrarrepresentado.
Mientras que el subgrupo de Comercio al por mayor, al que pertenece Inditex, tiene en
la columna de infrarrepresentados al nimero de empresas y sobrerrepresentado el
numero de empleados, el subgrupo al por menor al que pertenece DIA, aparece el
nimero de empresas muy infrarrepresentado y el numero de empleados

infrarrepresentado en menor medida.

El sector Servicios tiene diversidad de resultados, pero descartando los grupos
mencionados anteriormente que no tienen representacion, los grupos restantes que

guedan estan sobrerrepresentados.

El grupo Transporte y almacenamiento aparece practicamente inalterado tanto en los
resultados obtenidos de la tabla del nimero de empresas como en la del nimero de
empleados, ya que los resultados en las anteriores tablas eran muy similares. Por tanto,

y segun sus datos, estara en la columna de “INFRARREPRESENTADOS”.
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El grupo de Informacidon y comunicaciones permanece similar a sus anteriores tablas. Si
hay que destacar que en el subgrupo Actividades de programaciéon y emisidn de radio y
televisién, mientras en el nimero de empleados hay una diferencia entre economia
espafiola e IBEX muy pequefia y aparece en la columna de aproximadamente
representados, en el nimero de empresas es algo mas significativo, apareciendo en la
columna de sobrerrepresentados con 2,80 puntos. El subgrupo Telecomunicaciones
permanece muy sobrerrepresentado y Programacion, consultoria y otras actividades
relacionadas con la informdtica sigue estando sobrerrepresentado. Esto es debido a
gue en estos grupos hay muy pocas empresas en la economia espafiola, 55.173,
comparado con la proporcién del nimero que representa al IBEX 35: 5. El nUmero de
empleados también es proporcional, 550.100 en la economia espafiola y 68.072 en el
IBEX. Tanto el numero de empresas como el nimero de empleados tienen una

diferencia superior a los 10 puntos entre indice y economia.

El grupo Actividades sanitarias y de servicios sociales aparece infrarrepresentado en el
numero de empresas y muy infrarrepresentado en el nimero de empleados. En el
subgrupo Actividades sanitarias mejoran a la par tanto el nimero de empleados que
pasa a estar infrarrepresentado, como el nimero de empresas que pasa a estar

aproximadamente correctamente.

En el grupo de Actividades financieras y de seguros sucede algo similar. Servicios
financieros, excepto seguros y fondos de pensiones esta muy sobrerrepresentado. Esto
anterior es debido a que el subgrupo Seguros, reaseguros y fondos de pensiones,
excepto Seguridad Social obligatoria queda sobrerrepresentado en el nimero de
empresas y aproximadamente representado en el nimero de empleados. Este grupo
también se vio muy afectado por la crisis, por lo que el indice Bursatil se veria muy
repercutido. Los puntos que faltan para que el IBEX 35 se recupere, esta ligado con lo
gue pasa con la banca. BBVA y Banco Santander representan casi un 25% del total de
cotizacién del Indice Bursatil. Nada mas que el grupo de Actividades financieras ocupa

casi un tercio en el IBEX 35.

Como conclusidon podemos decir que el IBEX 35 no representa adecuadamente a la

economia espafola debido a que la mayoria de grupos que vienen establecidos por la
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estructura de la CNAE no tienen ni empresas ni empleados, por tanto los grupos que si
tienen empresas y empleados estdn sobrerrepresentados dentro del indice Bursatil,

sobre todo en las empresas.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se ha intentado analizar en qué medida se puede representar la

economia espaiola en el IBEX 35.

Antes de comenzar ya sabemos que este indice Bursatil no es representativo, ya que su
objetivo es representar el mercado bursatil y no la economia. En un primer momento
puede que repercuta al mercado bursatil y no a la economia espaiiola, sin embargo, un
analisis detallado en el que vemos qué sectores de actividad sobre representa y qué

sectores de actividad infrarrepresenta, veremos que si repercute.

Para ello, en la primera parte nos hemos adentrado en el analisis del IBEX 35, por qué
se cred, cuando se cred, quién selecciona las empresas que lo forman, qué requisitos

deben cumplir para constituirlo y qué graficos y férmulas se utilizan para su medicién.

Posteriormente, y una vez definido los componentes del IBEX, hemos descrito la
sectorializacion de éste y asignado las 35 empresas del indice Bursatil a los 6 sectores

de actividad que proponen en la Sociedad de Bolsas Espafiolas.

En la segunda parte, hemos procedido a comparar la distincion de empresas por

sectores de actividad de la economia espanola con la del IBEX 35.

Similarmente hemos hecho con la poblacion activa de la economia espafiola

comparada con el empleo del IBEX 35.

De la consideracion conjunta de ambas comparaciones hemos podido concluir que
Industria y Construccién estan sobrerrepresentadas en el IBEX 35 respecto a lo que

representan en la economia espafiola.

El resultado anterior, obviamente, debe ser matizado cuando se analizan subgrupos de
actividad, por ejemplo, si bien la Industria esta sobrerrepresentada en su conjunto,
Industria manufacturera estd infrarrepresentada o, en sector Servicios, que en su
conjunto estd infrarrepresentado, pero, sin embargo, las Actividades financieras y de

seguros o Informacidn y comunicacion estan sobrerrepresentadas.
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Los resultados obtenidos nos permitiran entender en mejor medida el comportamiento

del IBEX, sus discrepancias y similitudes con la economia espafiola.

Revisando las crisis en los sectores inmobiliario y financiero, ambas actividades
sobrerrepresentadas en el IBEX, en Indice Bursatil habra sobredimensionado el efecto

de la crisis en la economia espaiola.

Por el contrario, los recortes presupuestarios que han afectado negativamente a
Educacion, Sanidad y Comercio, habran sido infrarrepresentadas en el IBEX 35 respecto

de lo sucedido en la economia espafiola.

De la misma forma, el mayor tamafo medio de las empresas existentes en el IBEX 35y
que, por tanto, tienen una mayor representacion en el mercado exterior,
exportaciones, permitiran entender el mejor comportamiento del IBEX que de la

economia espafola.
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