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PRELUDIO

La crisis financiera desencadenada en 2007, ante la constancia de que los
balances de las grandes entidades financieras americanas estaban
contaminados por productos bautizados como téxicos, ha puesto al
sistema financiero mundial al borde del colapso y ha originado la mayor
recesion de la economia real de los paises avanzados desde la segunda
guerra mundial.

Nos enfrentamos por tanto a un momento de cambio estructural donde
el sistema financiero debe replantearse su modelo de negocio futuro, en
un entorno de menor crecimiento econdémico, menores posibilidades de
apalancamiento y mayores exigencias regulatorias.

En la definicién de ese modelo futuro es imprescindible analizar los
factores desencadenantes de la crisis, financiera en un primer momento y
de la economia real después. Asi, observamos como el sector bancatrio
espanol resistié razonablemente bien el primero de los envites, y ello por
dos motivos fundamentales, porque practicibamos un modelo de
negocio distinto, un negocio minorista y cercano al cliente, y por qué no
decirlo, porque nuestro modelo de supervision nos habia obligado a ser
extremadamente prudentes y provisionar para momentos de cambio de
ciclo. No obstante, lo que si provocé fue un cierre de los mercados
mayoristas donde las entidades espafiolas estabamos recurriendo para
cubrir el déficit de ahorro nacional.

Posteriormente, esta crisis financiera es seguida de una severa recesion
de la economia real que en este caso si tiene graves consecuencias sobre
el sistema financiero espafiol, en forma de caida del volumen de negocio,
reduccion de margenes e incremento de la morosidad.

Por tanto, algunas de las claves sobre las que descansara la consolidacion
de un sector financiero mas sélido, y capaz de atender el aumento de
demanda de crédito solvente a medida que se reactive la economia real,
seran las siguientes:

- Una mayor transparencia del sector financiero que permita
recuperar la confianza perdida entre sus operadores.

- Unas mayores exigencias regulatorias en cuanto a capital, liquidez
y apalancamiento, con objeto de evitar la aparicién de nuevas



burbujas a través de un mejor equilibrio en el binomio capital-
riesgo.

- Una reestructuraciéon del sector bancario que reduzca el exceso
de capacidad generado en la etapa de crecimiento anterior, y que
ayude a compensar la pérdida de rentabilidad derivada de la
actual recesion econdémica.

- Y un modelo de negocio mas cercano al cliente evitando la
asuncion de riesgos excesivos.

El éxito del proceso de transformacién del sector financiero, ante este
nuevo escenario, va a condicionar en gran medida la recuperaciéon de
unos niveles de crecimiento econémicos sostenibles y capaces de generar
empleo. A este proceso contribuiran decisivamente las aportaciones que
se realicen desde los reguladores, la propia industria o la reflexion del
mundo académico, con objeto de garantizar una adecuada coordinacién

entre la economia financiera y real, fomentando un circulo virtuoso de
estabilidad.

Aprovecho, por tanto, para felicitar a la Facultad de Ciencias
Econémicas y Empresariales de la Universidad de Leén por la
oportunidad del tema elegido para el monografico de 2011, y les animo a
continuar apostando por el fomento de la investigacion y el
conocimiento al servicio de un mayor desarrollo econdémico y
empresarial.

Evaristo del Canto Canto
Presidente de Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y Soria C.A.M.P.
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Rentabilidad de los fondos de

g 0z . Javier del Campo
inversian en Esparia (199(-2009) javierdelcampo@iese.edu

IESE. Universidad de Navarra

Resumen

La exigua rentabilidad media de los fondos de inversién en Espafia en los Gltimos 3, 5 y 10 afios
(0,51%; 2,23% y 0,85%) fue inferior a la inversion en bonos del estado a cualquier plazo y a la
inflacion. A pesar de estos resultados, los 2.586 fondos existentes tenian un patrimonio de €163
millardos en diciembre de 2009.

Sélo 14 de los 368 fondos con 15 afios de historia y 16 de los 1.117 con 10 afios tuvieron una
rentabilidad superior a la de los bonos del estado a 10 afios. Sélo 4 de de los 1.117 fondos con 10
afios de historia proporcionaron a sus participes una rentabilidad superior al 10%: Bestinver bolsa
(15,7%), Bestinfond (14,6%), Bestinver mixto (11,3%) y Metavalor (10,0%).

263 fondos con 10 afios de historia (7 eran garantizados) proporcionaron a sus participes una
rentabilidad jnegativa! y su patrimonio en diciembre de 2009 fue 5.816 millones de euros.

En el periodo 1991-2009 los fondos destruyeron €118 millardos de sus participes. El total de
comisiones y gastos repercutidos en este periodo ascendi6 a €39 millardos.

Palabras clave: Fondos de inversion; CNMV; INVERCO; Rentabilidad para los participes;
Benchmark; Apreciacion de los fondos; TER.

Abstract

During the last 10 years (1999-2009), the average return of the mutual funds in Spain (0.85%) was
smaller than the average inflation. Nevertheless, on December 31, 2009, 5.6 million investors had
163 billion euros in the 2,586 existing mutual funds. Only 1 of the 368 mutual funds with 15-year
history outperformed the Spanish Index (ITBM).

Keywords: Mutual funds; Spain; Benchmark; Mutual fund performance.

L |ESE. Universidad de Navarra. Camino del Cerro del Aguila, 3, 28023-Madrid.
Los autores agradecen las criticas a manuscritos anteriores realizadas por Manuel Andrade, Ledn
Bartolomé, Juan Palacios e Ignacio Pedrosa.
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Este documento analiza la rentabilidad de los fondos de inversion espafioles para sus
participes en el periodo 1991-2009.

La Tabla 1 muestra las principales caracteristicas de los fondos de inversidén en Espafa. El
31 de diciembre de 2009, 5,61 millones de participes tenian un patrimonio de €162.566
millones en los 2.586 fondos de inversién existentes. A lo largo de 2007-2009 el nimero
de participes descendié en mas de 3 millones y el patrimonio descendié un 36%.
Sorprende la gran cantidad de fondos existentes.

Tabla 1
Principales magnitudes de los fondos de inversion en Espafia 1991-2009
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Patrimonio (€ millardos) 23 38 62 68 73 112 162 204 206
NUmero de fondos 374 480 579 663 752 959 | 1458 | 1867 | 2154
N° de participes (millones) 1,15 1,68 | 255 | 279 | 294 | 429 | 624 | 798 | 801
Patrimonio/fondo (€ millones) 62 79 106 102 97 117 111 109 95
Patrimonio/participe (€ miles) 20 23 24 24 25 26 26 26 26
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Patrimonio (€ millardos) 183 180 171 198 220 246 254 239 168 163
NUmero de fondos 2426 | 2540 | 2487 | 2623 | 2654 | 2616 | 2779 | 2907 | 2936 | 2586
N° de participes (millones) 7.66 7,45 7.13 7,63 8,04 8,56 8,82 8.26 6,15 5,61
Patrimonio/fondo 760 7| | 75| 83| 94| 92| 8| 57| €3
(€ millones)
Patrimonio/parficipe 24| 24| 24| 26| 27| 29| 29| 29| 27| 29
(€ miles)

La Tabla 2 compara la exigua rentabilidad media de los fondos de inversién en Espana
en los ultimos 3, 5, 10 y 15 afios (0,51%; 2,23%; 0,85% y 3,09%) con la inflacién, la
inversion en bolsa y la inversion en bonos del Estado Espafiol. Sorprende que en los
Ultimos 3, 5, 10 y 15 afos la rentabilidad promedio de los fondos fue muy inferior a la
inversion en bonos del estado a cualquier plazo y no llegd ni a la inflacion en los Ultimos
10 anos.

Tabla 2
Comparacion de la rentabilidad de los fondos de inversion en Espafia 'y
otras magnitudes

-

Rentabilidad anual media del periodo que termina en
diciembre de 2009

3 Afos 5 Aflos 10 Afos 15 Afos
Fondos de inversion (fuente:
INVERCO) 0,51% 2,23% 0,85% 3,09%
Inflacion 2.1% 2,5% 2,9% 2.8%
Inversion en bonos del Estado
espafiol:
1 dia 2.8% 2,6% 2,9% 3.9%
1 ano 4,0% 3.2% 3.4% 4,5%
3 anos 5.8% 4.1% 4,8% 6,7%
10 anos 5,2% 4,2% 6,3% 9,3%
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Inversion en bolsa espafiola:

ITBM -2.3% 10,5% 6,4% 14,3%
IBEX 35 (con dividendos) -0,9% 10,0% 3.5% 12,9%
IBEX 35 con igual

ponderaciéon* -6,4% 7.9% 7.7% 13.8%
Top 30 DIV Ponderado* 4,3% 16,5% 14,6% 21,8%
Top 30 Book/P ponderado* -9.8% 10,7% 13.5% 20,9%

*Elaboracién propia. Top 30 DIV: cartera formada al principio de cada ano con las
empresas del continuo con mayor ratfio (dividendo ano anterior/Precio). Top 30
Book/P: cartera formada al principio de cada ano con las empresas del contfinuo con
mayor ratio (valor contable/Precio).

368 fondos con 15 anos de historia. S6lo 14 de ellos tuvieron una rentabilidad superior
a la de los bonos del estado a 10 afios.

1.117 fondos con 10 afios de historia. S6lo 16 de ellos proporcionaron a sus participes
una rentabilidad superior a la de los bonos del estado a 10 afos. Sélo 4 de ellos
tuvieron una rentabilidad superior al 10%: Bestinver bolsa (15,7%), Bestinfond
(14,6%), Bestinver mixto (11,3%) y Metavalor (10,0%)>. 263 fondos (7 eran
garantizados) tuvieron una rentabilidad inegativa! y su patrimonio en diciembre de
2009 fue 5.816 millones de euros.

La Figura 1 ordena la rentabilidad de los 368 fondos con 15 afios de historia de mayor
(16,47%, Bestinfond) a menor (-4,98%, Banif Cartera Dindmica). La figura permite
constatar que:

e 354 de los 368 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversién en bonos del
estado a 10 anos.

e Solo 2 fondos (Bestinfond y Bestinver Bolsa) tuvieron una rentabilidad promedio
superior a la inversion en el IBEX 35 (12,9%). Solo Bestinfond superé a la inversion
el ITBM (14,3%).

Figura 1
J Rentabilidad de los 368 fondos de inversiéon con 15 afios de historia
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Fuente: Inverco.

2 v éase que 3 de | os 4 fondos pertenecen a una misma gestora.
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La Figura 2 proporciona una informacién similar a la Figura 1 pero expresada en euros:
muestra en cudntos euros se convirtié en diciembre de 2009 una inversidon de 1 euro en
diciembre de 1994 en cada uno de los fondos. Un euro, invertido en el fondo mas
rentable, se convirtié6 en €9,84 mientras que invertido en el fondo menos rentable se
convirtié en €0,46.

Figura 2
Rentabilidad traducida a euros de los 368 fondos de inversién con 15 afios

de historia
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Fuente: Inverco.

Figura 3
Rentabilidad de los 1.117 fondos de inversién con 10 afios de historia
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Fuente: Inverco.

La Figura 3 ordena la rentabilidad de los 1.117 fondos con 10 afos de historia de
mayor (15,68%, Bestinver Bolsa) a menor (-15,6% Renta 4 USA, -14,5% Fonpenedes
Global). La figura permite constatar que:
¢ 1.101 de los 1.117 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la de los bonos del
estado a 10 anos.
¢ 16 delos 1.117 fondos tuvieron una rentabilidad superior a la inversion en el ITBM.

La Figura 4 proporciona una informacién similar a la figura 3 pero expresada en euros:
muestra en cuantos euros se convirtié en diciembre de 2009 una inversién de 1 euro en
diciembre de 1999 en cada uno de los 1.117 fondos. Un euro, invertido en el fondo
maés rentable, se convirtié en €4,29 mientras que invertido en el fondo menos rentable
se convirtié en €0,18.
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Figura 4
Rentabilidad traducida a euros de los 1.117 fondos de inversiéon con 10 afos
de historia
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Fuente: Inverco.

1. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD POR CATEGORIAS DE FONDOS

En este documento, los fondos se agrupan segun las categorias establecidas por
INVERCO (ver anexo 1). La rentabilidad de los fondos de cada categoria se compara con
una rentabilidad de referencia (benchmark) que se especifica en el anexo 1. Por
ejemplo, la rentabilidad de los fondos encuadrados en la categoria de “Renta Variable
Nacional” se compara con la rentabilidad del ITBM (indice Total de la Bolsa de Madrid).
La rentabilidad de los fondos encuadrados en la categoria de “Renta Fija Corto Plazo”
se compara con la rentabilidad de las letras a 1 afo.

La Tablas 3 y 4 muestran el resumen de la comparacién. Por ejemplo, el patrimonio de
los fondos de la categoria “Renta Variable Nacional” aumenté desde €123 millones al
final de 1991 hasta los €2.985 millones al final de 2009 (fue €7.825 millones al final de
2007). La rentabilidad ponderada de estos fondos durante los 3 Gltimos afos (2007,
2008 y 2009) fue -4,0% y durante los 15 Ultimos anos (desde diciembre de 1994 a
diciembre de 2009) fue 9,2%. La rentabilidad media anual del ITBM durante los Ultimos
15 anos fue 14,3% (un 5,1% superior a la media de los fondos).

En la Tabla 4 podemos comprobar que de los 94 fondos de “Renta Variable Nacional”
existentes al final de 2009, sélo 25 tenian 15 afos de historia y 59 tenian 10 afos.
Ninguno de los 25 fondos con 15 afos de historia consiguié una rentabilidad superior
al benchmark. Ninguno de los 65 fondos con 10 afios de historia consiguié una
rentabilidad superior al benchmark. Sélo 2 de los 59 fondos de “Renta Variable
Nacional” con 10 afos de historia consiguieron una rentabilidad superior al
benchmark >

% Un documento que analiza especificamente la rentabilidad de los Fondos de Inversion de Renta
Variable Nacional en 1991-2006, se puede descargar en: http://ssrn.com/abstract=985120.
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Tabla 3
Rentabilidad histérica de los fondos para sus participes y diferencia con el
benchmark
Rentabilidad histérica
Patrimonio participes (%) Rentabilidad diferencial (%)
(millardos) hasta 2009 (Inverco) Histérica - Benchmark
Rentabilidades anuales 3 5 10 15 3 5 10 15
medias 1991 2009 | Anos  Anos  Anos  Anos | Ahos  Anos Anos Anos
RENTA C/Plazo 15,53 67,6 19 1.8 2,1 3.0 -1.3 -1.1 -1,0 -1.1
FUA L/Plazo 485 87 2,6 20 2,8 39 -2,9 2,1 2,7 -4,1
Mixta 130 57 0.7 2,3 1,6 4,3 -3.9 -4,4 -4,9 -59
Renta Mixta 042 28 -2,7 3.0 0.2 55 -4,1 -6,8 7,1 -7.6
Variable  Nacional 012 30 -4,0 7.0 1,7 9,2 -1.7 -3.5 -4,6 5l
Renta Fija 026 1.4 11 1.3 1.7 37 -3/8 -2,7 23 -31
R. Fija Mixta 047 28 -08 1,1 0.3 3.7 -3.8 =87 =& -4,1
R. Variable Mixta 0,05 11 -2,6 1.7 -1.6 43 -0,6 -3.5 -3.4 -4,3
Variable Euro 010 32 -7.1 29 -3.1 6,1 -4,0 -6,4 -7.9 -7.3
Internac. Variable Europa 0,01 1.6 -9.9 11 -4,4 5,1 -6,7 -82 9.1 -82
Variable USA 0,01 0.7 -85 -2,4 -6,9 2,7 0,1 -1.6 2,4 -4,4
Variable Japon 000 02] -161 -5,0 -104  -1.8 -3,6 2,6 2,9 1,0
Var. Emergentes 0,01 1.1 -0.9 12,8 51 9.3 -3.5 -1.5 -1.2 -0,3
Variable Resto 0,01 23 -6,7 1.5 -6,9 3.4 -39 -6,8 -10,0 -8,1
Globales 009 147 -0.9 1.4 -1,3 52 -3.5 -4.8 -51 -3.4
Garantiz. R. Fija 20,6 3.2 2,5 29 -1.7 -1.2 -1,2
R. Variable 25,3 1,0 2,3 1.8 -2.2 -3,6 -2,3
I TOTAL FONDOS 232 1626 0,51 2,23 0,85 3,09 -1,7 -2,5 -2,8 2,9
Tabla 4

Numero de fondos en cada periodo y nimero de fondos con rentabilidad
superior al benchmark

Numero de fondos en el Numero de fondos con
N°de periodo rentabilidad
fondos hasta 2009 con antigliedad histérica superior al
en de: Benchmark
Dic. 2009 3 5 10 15 3 5 10 15
Anos | Anos | Anos | Anos | Anos | Anos | Ahos | Ahos

RENTA C/Plazo 382 309 289 216 125 25 1 5 5
FUA L/Plazo 132 m 96 73 39 2 2 0 0
Mixta 110 107 103 89 39 0 0 0 0

Renta Mixta 117 113 1M1 93 37 5 0 1 0
Variable  Nacional 94 88 30 59 25 21 4 2 0
Renta Fija 50 46 37 25 15 1 1 1 0

R. Fija Mixta 55 48 41 27 9 3 1 0 0

R. Variable Mixta 50 47 43 24 6 17 2 2 0

Variable Euro 104 94 85 56 13 6 1 5 1

Internac. Variable Europa 44 40 34 22 3 2 1 2 0
Variable USA 30 30 28 11 1 7 5 1 0

Variable Japon 18 17 15 7 0 2 1 2

Variable Emergentes 44 43 32 10 1 12 7 4 1

Variable Resto 102 89 87 51 4 8 1 2 0

Globales 472 328 241 122 41 25 19 10 1

Garantiz. R. Fija 243 154 103 53 4 3 4 1 1
R. Variable 539 446 315 179 6 43 20 6 1
| TOTAL FONDOS 2.586 2.110 1.740 1.117 368 202 80 44 10
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La dispersion de las rentabilidades dentro de cada categoria se debe a las decisiones de
inversion de los gestores, a la cuantia de las comisiones y a la filosofia de inversién del fondo.
Esto Ultimo hace referencia a que algunas categorias contienen fondos muy distintos. Por
ejemplo, la categoria “Internacional, Variable Emergentes” engloba fondos con nombres tan
distintos como: Bric Nuevos Desafios, Europa del Este, China, Iberoamérica y Asia. La categoria
“Internacional, Variable Europa” engloba fondos con nombres tan distintos como: small & mid
caps, bolsa activa, dividendo, telecomunicaciones, UK, Suiza, sector inmobiliario, cuantitativo,
beneficio, dividendo solidario, euroindice, special situations, y research.

La Tabla 5 muestra la dispersion de las rentabilidades de los distintos fondos comprendidos en
cada categoria. Por ejemplo, si analizamos las rentabilidades de los 88 fondos de “Renta
Variable Nacional” con 3 afios de historia, el fondo con mayor rentabilidad media obtuvo un
4,4% mientras que el fondo con menor rentabilidad media obtuvo un -14,7%. La desviacién
estandar de las 88 rentabilidades promedio® fue 3,35%. El benchmark utilizado (la
rentabilidad del ITBM) fue -2,3%.

La Figura 5 muestra la rentabilidad de los fondos de Renta variable espafiola a distintos plazos
comparada con la rentabilidad del IBEX y del ITBM: ningun fondo superd al ITBM en 15 afios y
sélo dos en 10 anos (Metavalor y Gesconsult Crecimiento).

Figura 5
Rentabilidad de los fondos de Renta Variable Espafiola comparados con el
IBEX y el ITBM (puntos negros)
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Fuente de los datos: Inverco, Sociedad de Bolsas y Bolsa de Madrid.

* Cuanto mayor esla desviacion estandar, mayor esla dispersion de |as rentabilidades.
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Tabla 5

Rentabilidad media de los fondos de inversién en los Gltimos afos

La tabla indica, para cada categoria, las rentabilidades m

dxima y minima, la desviacién

estdndar (o) de las rentabilidades y el benchmark
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La Figura 6 muestra la comparacion de la rentabilidad de los 39 fondos de Renta Fija
espafola a largo plazo (39 con 15 afnos de historia y 73 con 10 afos) con la rentabilidad
de los bonos del Estado a 10 y 3 afos. Sorprende la enorme diferencia entre unos
fondos y otros y la distancia a los bonos del Estado.

Figura 6
Rentabilidad de los fondos de Renta Fija a largo plazo espafola con la
rentabilidad de los bonos del Estado a 10 y 3 afios (puntos negros)
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Fuente de los datos: Inverco y Datastream.

2. IMPACTO DE LA RENTABILIDAD DIFERENCIAL RESPECTO AL BENCHMARK
EN LA CAPITALIZACION Y EN LA APRECIACION DE LOS FONDOS DE
INVERSION

Si los fondos de inversion hubieran proporcionado a sus participes una rentabilidad
similar al benchmark, icudl seria su patrimonio? En este apartado se responde a esta
pregunta.

Las dos primeras columnas de la Tabla 6 muestran el patrimonio de los fondos en 1991
y 2009. El patrimonio aumenta debido a la apreciacion del fondo y debido a las
inversiones de los participes (aportaciones netas) a lo largo de los afios. La columna [3]
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muestra la Inversion Neta (IN NET) de los participes® y la columna [4] muestra la
apreciacién que tuvieron los fondos en el periodo 1992-2009 (AP hist). Légicamente,
se cumple la siguiente igualdad: P2009 = P1991 + IN NET + AP hist.

La columna [5] muestra la apreciacién que habrian tenido los fondos si su rentabilidad
hubiera sido el benchmark en lugar de la realmente obtenida. La columna [6] muestra
cuél hubiera sido el patrimonio en 2009 si la apreciacién hubiera sido la columna [5],
en lugar de la histérica (columna [4]) y la Inversién Neta de los participes hubiera sido
igual que la histdrica (columna [3]).

Tabla 6
Patrimonio y apreciacion si la rentabilidad hubiera sido igual al benchmark.
1991-2009

Patrimonio 2009 = Patrimonio 1991 + Inversiones Netas 1992-09 + Apreciacion.
P2009 = P1991 +IN NET + AP

Patrimonio Historia del
Periodo 1992- Si rentabilidad =
(datos en millones €) (millones €) 2009 benchmark
AP P 2009
P2009 P1991 | IN NET hist | AP bench bench
[1] [2] [3] [4] [5] [6]

C/Plazo 67.631 15529 | 14.569 37.533 56.344 86.442
REB'TAA L/Plazo 8.650 4853| -5960 9757|  27.129 26,022
Mixta 5712  1.296 664  3.753 14.537 16.496
Renta Mixta 2.756 422 -82 2416 16.327 16.667
Variable Nacional 2.985 123 | -2.357  5.219 12.318 10.085
Renta Fija 1.384 256 306 821 1.865 2.428
R. Fija Mixta 2.757 470| 1.033 1.254 6.683 8.186

R. Variable
Mixta 1.054 53| 1.138 -137 2.551 3.742
Variable Euro 3.191 102 | 3.698 -609 6.597 10.397
Internac Variable Europa 1.602 14| 2.444 -856 3.915 6.373
" Variable USA 674 5| 1.212 -544 -360 858
Variable Japén 158 1 938 -782 -633 307

Variable

Emergentes 1.148 7 828 314 1.004 1.838
Variable Resto 2.314 11 6.440 -4.137 5.027 11.478
Globales 14.712 90| 14.087 535 6.713 20.890
Garantiz R. Fija 20.577 0| 14.060 6.517 9.055 23.114
" R.Variable 25.262 0] 14.337 10.925 20.734 35.071
| TOTAL FONDOS | 162.567 23.234 | 67.356 71.977 189.804 280.393

® Los datos presentados en la tabla son los agregados de un célculo realizado con datos anuales.
Como de los datos proporcionados por Inverco podemos calcular la rentabilidad promedio de
cada tipo de fondo en cada afio (R;) e Inverco proporciona el patrimonio de cada afio (P),
calculamos la Inversion Neta (IN NET,) de los participes con la siguiente ecuacién: IN NET, =
P, - P.; (1+R)). Inversion neta representa la diferencia entre las aportaciones y los reintegros de
los participes suponiendo que todas €ellas se realizaran el Gltimo dia del afio.
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El patrimonio de todos los fondos pasé de €23.234 millones en 1991 a €162.567 en
2009. Este aumento se debid a la Inversidon Neta de los participes (€67.356 millones) y
a la apreciacion que tuvieron los fondos en el periodo 1992-2009 (€71.977 millones).
Si la rentabilidad de los fondos no hubiera sido la realmente obtenida para los
participes, sino el benchmark de cada categoria, la apreciacién de los fondos en el
periodo 1992-2009 habria sido €189.804 millones, esto es, €118 millardos méas de los
que obtuvieron. Por consiguiente, podemos decir para el conjunto de los fondos de
inversion en Espafa, de los €189.804 millones que habrian obtenido siguiendo los
benchmarks indicados, los participes obtuvieron sélo €71.977 millones. Utilizando la
escasa informacion histérica que proporciona la CNMV sobre comisiones cobradas por
los fondos de inversién®, podemos calcular el total de comisiones y gastos repercutidos
(las comisiones explicitas) en 1992-09, que ascendié a €39 millardos. Los restantes €79
millardos (118 — 39) se deben a las comisiones ocultas’ y a las decisiones de inversion.

Otro modo de expresar esta cantidad es que la destruccién de valor para los participes
de los fondos en el periodo 1991-2009 ha sido de €118 millardos. Si los fondos
hubieran conseguido una rentabilidad igual al benchmark, el patrimonio de los
participes deberia haber sido en 2009 €280,4 millardos (en lugar de los €162,6
millardos que fue en realidad).

3. COMISIONES EXPLICITAS DE LOS FONDOS DE INVERSION

La Tabla 7 contiene toda la informacién que los autores han podido obtener tras
consultar a la CNMV y a INVERCO. Seria interesante completar la Tabla 7, pero no
hemos podido. Cada vez se utiliza mas la expresion inglesa TER (Total Expense Ratio)
para referirse a las comisiones explicitas y todos los gastos que soporta el participe de
los fondos.

Comisiones explicitas son las que el participe paga y aparecen reflejadas en el contrato
del fondo como comisiones de gestion, de depdsito, de suscripcidén y de reembolso. A
pesar de los nombres que tienen las comisiones, una parte importante de las mismas se
destina a gastos de comercializacion. Un hecho “sorprendente” de muchos fondos de
inversion es que los comerciales tienen retribuciones superiores a los gestores.

8 El cuadro 1.7 de las estadisticas de I1C disponibles en la web de la CNMV proporciona datos
sobre el total de gastos repercutidos a los participes (comision de gestion, comision depositario
y resto de gastos de explotacion) para € conjunto de los fondos desde 2002. Segun el
mencionado cuadro 1.7, €l total de gastos repercutidos a los participes (como porcentaje del
patrimonio medio) fue 1,33% en 2002; 1,21% en 2003 y 2004; 1,2% en 2005y 1,17% en 2006.

" Llamamos comisiones explicitas a las que el participe pagay aparecen reflejadas en e contrato
del fondo como comisiones de gestion, de depésito, de suscripcion y de reembolso. Comisiones
ocultas son las que el participe pagay no aparecen reflgjadas en el contrato del fondo como, por
gemplo, las comisiones de compra-venta que se originan cuando el gestor vende unos valoresy
compra otros. No es posible cuantificar el importe de éstas Ultimas porque la mayoria de los
fondos no las proporcionan.
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Tabla 7

Comisiones explicitas como % del patrimonio medio gestionado (TER) de los
fondos de inversion
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1995: Comisidon de gestion y de depositario segin Tablas 6.3 y 6.9 del informe anual.

2000: total gastos repercutidos segun Cambdn (2007).

**Segun Estadisticas de IIC de la CNMV correspondientes a varios anos. 1993, 1994 y
Fuente: CNMV.

*Segln Anexo A2.2 de la CNMV correspondiente a 31 de diciembre de 2006 (y

eliminando algunos errores que contiene).
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4. ESTUDIOS SOBRE LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION

El estudio mas completo es el de Palacios y Alvarez (2003) que estudiaron la
rentabilidad de los fondos de inversion de renta variable espafioles para dos periodos:
21 fondos de 1992 a 2001 y 55 fondos de 1997 a 2001. En el periodo 1992-01, en
que las rentabilidades anuales medias del ITBM y del IBEX 35 fueron 16,3% y 15,1%, la
rentabilidad media de los 21 fondos fue 10,7% y los fondos con mayor rentabilidad
(BSN Banif Acc. Espafolas y Citifondo RV) obtuvieron rentabilidades medias del 14,8%
y 14,6%. En el periodo 1997-01, en que las rentabilidades anuales medias del ITBM y
del IBEX 35 fueron 15,9% vy 12,4%, la rentabilidad media de los 55 fondos fue 8,3% y
los fondos con mayor rentabilidad (Chase Bolsa Plus y Bolsacaser) obtuvieron
rentabilidades medias del 14,2 y 13,7%. Segun Palacios y Alvarez (2003), la media de
las comisiones anuales medias de gestion y depésito en el periodo 1997-01 fue 2,41%.

De Lucas (1998) compard la rentabilidad de 36 fondos de renta variable en el periodo
1992-1996 con la del Ibex 35 (sin dividendos). La comparaciéon no es correcta al no
incluir los dividendos en el indice, pero De Lucas (1998) concluyé que 11 fondos
mejoraron la rentabilidad del indice. En el periodo 1992-96, en que las rentabilidades
mensuales medias del ITBM y del IBEX 35 fueron 1,42% y 1,39%, el fondo con mayor
rentabilidad (Fonventure) obtuvo una rentabilidad mensual media del 1,80%. Otros 4
fondos mas tuvieron una rentabilidad superior al ITBM.

Ferruz, Marco, Sarto y Vicente (2004) compararon la rentabilidad de 40 fondos de
renta variable o mixta en el periodo 1995-2000 con la del indice General de la Bolsa de
Madrid (sin dividendos) y concluyeron que 16 de ellos obtuvieron una rentabilidad
superior a la del IGBM. Sin embargo, los 40 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a
la del ITBM y a la del IBEX 35 (ajustado por dividendos): en el periodo 1995-00, en que
las rentabilidades trimestrales medias del ITBM y del IBEX 35 fueron 6,9% y 6,5%, el
fondo con mayor rentabilidad (Citifondo RV) obtuvo una rentabilidad trimestral media
del 6,0%.

Respecto a la rentabilidad de los fondos de inversion en USA e Inglaterra,
recomendamos al lector el articulo de Nitzsche, Cuthbertson y O'Sullivan (2006), que es
una espléndida recopilacion de los articulos publicados sobre el tema. Algunas
conclusiones son:

1. Menos de un 5% de los fondos de inversion en renta variable tienen una
rentabilidad superior a sus benchmarks.

2. Los fondos que proporcionan poca rentabilidad a sus participes son persistentes
(contintian proporcionando poca rentabilidad).

3. Las comisiones, los gastos y la rotacién de la cartera tienen mucha influencia en la
rentabilidad de los fondos.

4. No parece que el “market timing” mejore la rentabilidad de los fondos.
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Los autores terminan aconsejando a los inversores que inviertan en fondos con
comisiones y gastos pequefios que replican a los indices, y que eviten fondos con
“gestion activa”®, especialmente si muestran un pasado poco glorioso.

Gil-Bazo y Ruiz-Verdu (2007), estudian fondos con gestidon activa y sostienen que,
curiosamente, la comisién es mayor cuanto menor es la rentabilidad (performance).
Kraeussl y Sandelowsky (2007) muestran que la capacidad predictiva de los ratings de
fondos de inversion elaborados por Morningstar no es mejor que la de una prediccién
aleatoria.

Friesen y Sapp (2007) examinan la habilidad de los inversores para cambiar de fondo
(timing ability) y muestran que en el periodo 1991-2004 las decisiones de cambio de
fondo de los inversores redujeron, en promedio, su rentabilidad anual en un 1,56%.

5. BENCHMARKS UTILIZADOS EN ESTE TRABAJO

Muchas de las conclusiones de este andlisis dependen de los benchmarks que se
utilicen. {Son sensatos los benchmarks utilizados en este trabajo?

Hemos utilizado unos benchmarks que nos parecen conservadores. En la Tabla 9 se
presentan los benchmarks utilizados para los fondos de Renta Variable Nacional, de
Renta fija a Corto y de Renta Fija a largo, y se comparan con otros posibles
benchmarks.

El benchmark utilizado para los fondos de Renta Variable Nacional es el ITBM (indice
Total de la Bolsa de Madrid). Tras leer frases y afirmaciones que aparecen en la
publicidad de muchos fondos de inversién® (como, por ejemplo, seleccién 6ptima,
mejores especialistas, mejores gestores, visidon sobre los mercados, ventajoso para el
participe, eficiencia, objetividad, galardonados, buena rentabilidad, ha demostrado ser
eficaz, generar valor para los participes, aportacion de valor afadido, obtener unas
rentabilidades a las que no tendria acceso como inversor individual, capacidad de
gestion global, profundo conocimiento del mercado, 30 afos de experiencia de
gestién, identificar las oportunidades, excelente gestion para su inversidén), cabria
esperar que los gestores de renta variable espafiola no se limitaran a la automatica y

8 Gestion activa es aquéllaen laque el gestor realiza frecuentemente compras y ventas de manera
gue cambia la composicion de la cartera. Con los datos que proporcionan la mayoria de los
fondos espafioles es imposible saber si la gestion activa ha generado valor para sus participes,
aunque si que ha generado valor para los departamentos de bolsa que realizaron las compras y
ventas de acciones (cobraron comisiones que pagaron los participes). Parece razonable y
deseable que los fondos informen a sus participes de cuantas compras y cuantas ventas han
realizado y de la cuantia de las comisiones que pagaron (la mayoria no lo han hecho). También
seriainteresante que los fondos proporcionaran el dato de la rentabilidad que habrian obtenido si
no hubieran movido la cartera: asi si sabriamos exactamente qué vaor aportd (o resté en
muchos casos) la gestion activa en cada fondo.

® El anexo 5 contiene frases de la publicidad de algunos fondos de inversion.
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aburrida labor de seguir un indice bursatil. Como muestra la Tabla 8, estrategias no
muy imaginativas como comprar a principio de afo las empresas con mayor
rentabilidad por dividendo (Top DIV) o las empresas con menor ratio valor de
mercado/valor contable (Top Book/P) proporcionaron rentabilidades sensiblemente
superiores al ITBM. Por otro lado, el hecho de que el IBEX 35 haya proporcionado una
rentabilidad inferior al ITBM se debe a que, como es habitual, las empresas pequenas
fueron en promedio mas rentables que las grandes. Por consiguiente, una cartera con
acciones de empresas medianas o una inversion en el IBEX 35 pero con mayor
ponderacién de las pequefnas obtuvo mayor rentabilidad que el ITBM.

Tabla 8
Benchmarks utilizados y otros benchmarks potenciales

10 15
3 Afos 5 Aios Anos Anos
Benchmark: ITBM (Indice Total de la
Bolsa de Madrid) -2,3% 10,5% 6,4% 14,3%
IBEX 35 dividendos -0,.9% 10.0% 3.5% 12,9%
IBEX 35 con igual ponderacién -6,4% 7.9% 7.7% 13.8%
Top 20 DIV Ponderado 4,9% 16.5% 17,4% | 22,.0%
Top 25 DIV Ponderado 3.4% 15.7% 16,.3% 20,7%
Renta
variable |_Top 25 DIV igual pond. -8,8% 6.3% 13.6% 18,1%
nacional | 1op 30 DIV Ponderado 43% | 165% | 14.6% | 21.8%
Top 20 Book/P ponderado -15.2% 8.7% 13,1% 21,6%
Top 20 Book/P igual pond. -12,0% 8.9% 16.9% | 252%
Top 25 Book/P ponderado -13.1% 9.2% 13,2% 21.2%
Top 25 Book/P igual pond. -10,0% 8.0% 159% | 23.6%
Top 30 Book/P ponderado -9.8% 10,7% 13.5% 20,9%
Renta fii Benchmark: Roll-over Letras a 12
ecno";‘to“a meses (BDE) 32% | 20% | 1,7% | 1,7%
plazo AFI SPAIN GVT 1 YEAR TREASURY BILL 4,0% 3.2% 3,4% 4,5%
Renta fija | Benchmark: 50% 3 afios y 50% 10 afios 5,5% 4,1% 5,5% 8,0%
largo ES BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT.
plazo INDEX 5.2% 4.2% 6.3% 9.3%

El benchmark utilizado para los fondos de Renta Fija a Largo ha sido la rentabilidad de
una cartera con un 50% de bonos a 3 afos y un 50% de bonos a 10 afos,
sensiblemente inferior a la de los bonos a 10 afos.
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6. TAMANO DE LOS FONDOS Y RENTABILIDAD

La Tabla 9 muestra que en 2009 sélo 50 fondos tenian un patrimonio superior a €500
millones.

Tabla 9
Tamafio de los fondos y rentabilidad
Rentabilidad anual promedio sin ponderar (%)

Tamano N° de Patrimonio miles de 1 3 5 10 15 18
(€ millones) fondos (millones) partic. Ano | Anos | Anos | Anos Anos Anos
entre 1.000 y 4.127 19 30598 617 0.4 22 22 2,6 3.6 4,0
entre 500 y 1000 31 20382 395 6,9 1.7 2,7 4,1 6.7 5,0
entre 300 y 500 37 13988 451 5.6 1.7 2,1 2.8 4,0 4,5
entre 100 y 300 249 41699 1546 6.4 1,1 2,7 1.8 4,3 5,1
entre 50 y 100 286 20206 873 8.7 0,6 2,7 2,0 4,1 4.8
entre 30 y 50 317 12244 538 9.2 0.2 3.0 1.8 5.1 58
entre 20 y 30 269 6672 341 10,5 -0,6 2,6 1,1 4,4 4,5
entre 10 y 20 466 6838 388 1.3 -1.9 2,1 0.3 3.9 4,2
entre 5y 10 358 2646 163 14,2 -3,1 1.9 -0.4 3.8 43
entre3y5 237 924 57 11.8 -3.9 1,2 0,2 3.4 4,7
enfre 1y3 89 193 14 2.0 -4,4 -0.3 -1.8 2,6 3.5
menos de 1 59 26 3 7.1 -1.1 0.1 -1.5 2.3 3.2
TOTAL 2.417 156.417 5.385 10,2 -1,1 2,2 0,9 4,1 4,7
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Fuente de los datos: Inverco y elaboracion propia. Sélo se han considerado los 2.417
fondos con, al menos, un ano de anfigiedad

7. DISCRIMINACION FISCAL A FAVOR DE LOS FONDOS Y EN CONTRA DEL
INVERSOR PARTICULAR

Si un inversor realizara directamente con su dinero las mismas operaciones que realiza
el gestor de su fondo de inversién, obtendria una rentabilidad diferente porque:

1. se ahorraria las comisiones explicitas (y casi todas las ocultas),
2. tendria costes adicionales por custodia y transaccién de valores, y
3. itendria que pagar mas impuestos!

Por la asimetria fiscal (discriminacion fiscal) a favor de los fondos (y en contra del
inversor individual), el Estado “anima” a los ciudadanos a invertir su dinero en fondos
de inversion. (Es esto l6gico a la luz de los datos expuestos? Parece que no. En todo
caso, el Estado podria “animar” a invertir en algunos (pocos) fondos de inversion, pero
no indiscriminadamente en cualquier fondo de inversién.
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8. CONCLUSIONES

Cuando un inversor entrega su dinero a una gestora de fondos para que se lo gestione,
espera que obtenga una rentabilidad superior a la que puede obtener él. Y estad
dispuesto a pagar una comision anual en algunos casos superior al 2%. Sin embargo,
los datos indican que pocos gestores se merecen las comisiones que cobran por su
gestion.

La exigua rentabilidad media de los fondos de inversién en Espafa en los Gltimos 3, 5y
10 anos (0,51%; 2,23%; 0,85%) fue inferior a la rentabilidad de los bonos del estado a
cualquier plazo y a la inflacion. Sin embargo, el 31 de diciembre de 2009, 5,61
millones de participes tenian un patrimonio de €162.566 millones en los 2.586 fondos
de inversién existentes. A lo largo de 2007-2009 el niUmero de participes descendié en
mas de 3 millones y el patrimonio descendié un 36%. Sorprende la gran cantidad de
fondos existentes.

Analizando los 368 fondos con 15 afios de historia, se observa que sélo 14 de ellos
tuvieron una rentabilidad superior a la de los bonos del estado a 10 afios. Un euro,
invertido en el fondo més rentable, se convirtié al cabo de 15 anos en €9,84 mientras
que invertido en el fondo menos rentable se convirti6 en €0,46. Sélo 2 fondos
(Bestinfond y Bestinver Bolsa) tuvieron una rentabilidad promedio superior a la
inversion en el IBEX 35 (12,9%). Sélo Bestinfond super6 a la inversién el ITBM (14,3%).

Analizando los 1.117 fondos con 10 afos de historia, se observa que sélo 16 de ellos
proporcionaron a sus participes una rentabilidad superior a la de los bonos del estado a
10 afios; y sélo 4 de ellos tuvieron una rentabilidad superior al 10%: Bestinver bolsa
(15,7%), Bestinfond (14,6%), Bestinver mixto (11,3%) y Metavalor (10,0%). 263 fondos
(7 eran garantizados) tuvieron una rentabilidad inegativa! en esos 10 afos. Un euro,
invertido en el fondo més rentable, se convirtié al cabo de 10 anos en €4,29 mientras
que invertido en el fondo menos rentable se convirtié en €0,18.

Si la rentabilidad de los fondos no hubiera sido la realmente obtenida para los
participes, sino el benchmark de cada categoria, la apreciacién de los fondos en el
periodo 1992-2009 habria sido €190 millardos, esto es, €118 millardos mas de los que
obtuvieron. El total de comisiones y gastos repercutidos (las comisiones explicitas) en
1992-09, que ascendié a €39 millardos. Los restantes €79 millardos (118 — 39) se
deben a las comisiones ocultas y a las decisiones de inversién. Si los fondos hubieran
conseguido una rentabilidad igual al benchmark, el patrimonio de los participes deberia
haber sido en 2009 €280,4 millardos (en lugar de los €162,6 millardos que fue en
realidad).

Muy pocos fondos han sido rentables para sus participes y han justificado las
comisiones que cobran a sus participes.

El resultado global de los fondos no justifica la discriminacion fiscal a favor de los
mismos. Dados los resultados, el Estado no deberia “animar” a invertir en fondos de
inversion. Es injusto que un inversor que realiza directamente con su dinero las mismas
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operaciones que realiza el gestor de su fondo de inversién pague més impuestos que el
fondo y ademas antes.
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ANEXO 1
CATEGORIAS DE FONDOS
(Fuente: Inverco, modificacion enero 2002) y BENCHMARKS

DOMESTICAS

1) FIAMM. Se han agregado a la siguiente categoria: Renta Fija a Corto Plazo

2) RENTA FIJA CORTO PLAZO. Duracién media de su cartera < 2 afios. Benchmark;
Rentabilidad de las letras a un afio (BDE)

3) RENTA FIJA LARGO PLAZO. Duracion media de su cartera > 2 afios. Benchmark: 50% ES
BENCHMARK 3 YEAR DS GOVT. INDEX y 50% ES BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX.
4) RENTA FIJA MIXTA. < 30% de la cartera en activos de renta variable. Benchmark: 75%
RENTA FIJA LARGO PLAZO y 25% ITBM (indice Total de la Bolsa de Madrid).

5) RENTA VARIABLE MIXTA. Entre 30% y 75% de la cartera en renta variable. M&ximo del 30%
en monedas no euro. Benchmark: 30% RENTA FIJA LARGO PLAZO y 70% ITBM (indice Total
de la Bolsa de Madrid).

6) RENTA VARIABLE NACIONAL. > 75% de la cartera en renta variable cotizada en mercados
espafioles, incluyendo activos de emisores espafioles cotizados en otros mercados. La inversion
en renta variable nacional debe ser, al menos, el 90% de la cartera de renta variable. Maximo del
30% en monedas no euro. Benchmark: ITBM (indice Total de la Bolsa de Madrid).

1), 2), 3) y 4): Activos en monedas € (méaximo del 5% en monedas no euro).

1), 2) y 3): No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

INTERNACIONALES
7) FIAMM INTERNACIONAL. Se han agregado a la siguiente categoria.
8) RENTA FIJA INTERNACIONAL. No activos de renta variable en su cartera de contado, ni

derivados cuyo subyacente no sea de renta fija. Benchmark: US BENCHMARK 30 YEAR DS
GOVT. INDEX - TRI

9) RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL. < 30% de la cartera en activos de renta variable.
Benchmark: 75% RENTA FIJA INTERNACIONAL y 25% media de Renta Variable Euro, Europa,
USAy Japon.

7), 8) y 9): Activos en monedas no € (>5% en monedas no euro).

10) RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL. Entre 30% y 75% de la cartera en renta
variable. > 30% en monedas no euro. Benchmark: 30% RENTA FIJA INTERNACIONAL y 70%
media de Renta Variable Euro, Europa, USA y Japdn.

11) RENTA VARIABLE EURO. > 75% de la cartera en renta variable. Renta variable nacional <
90% de la cartera de renta variable. < 30% en monedas no euro. Benchmark: 20% Eurostoxx 50
y 80% ITBM (indice Total de la Bolsa de Madrid).
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12) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL EUROPA. > 75% de la cartera en renta variable.
Renta variable europea > 75% de la cartera de renta variable. > 30% en monedas no euro.
Benchmark: 50% Eurostoxx 50 y 50% Footsie 100.

13) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL USA. > 75% de la cartera en renta variable. Renta
variable USA > 75% de la cartera de renta variable. > 30% en monedas no euro. Benchmark:
S&P 500.

14) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL JAPON. > 75% de la cartera en renta variable. Renta
variable Japén > 75% de la cartera de renta variable. > 30% en monedas no euro. Benchmark:
Japan-DS

15) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL EMERGENTES. > 75% de la cartera en renta
variable. Renta variable emergentes > 75% de la cartera de renta variable. > 30% en monedas
no euro. Benchmark: MSCI Emerging Markets Index.

16) OTROS RENTA VARIABLE INTERNACIONAL. > 75% de la cartera en renta variable. >
30% en monedas no euro. Fuera de anteriores categorias. Benchmark: Promedio de [11, 12, 13,
14y 15].

17) GLOBALES. Fondos sin definicidn precisa de su politica de inversion y que no encajen en
ninguna categoria. Benchmark: Promedio de [11, 12, 13, 14y 15].

18) GARANTIZADOS RENTA FIJA. Fondo para el que existe garantia de un tercero (bien a
favor del Fondo bien a favor de los participes), y que asegura exclusivamente un rendimiento fijo.
Benchmark: Promedio de AFI SPAIN GVT 1 YEAR TREASURY BILL y ES BENCHMARK 3
YEAR DS GOVT. INDEX

19) GARANTIZADOS RENTA VARIABLE. Fondo para el que existe garantia de un tercero (bien
a favor del Fondo bien a favor de los participes), y que asegura una cantidad total o parcialmente
vinculada a la evolucion de instrumentos de renta variable o divisa. Benchmark:: 70% AFI SPAIN
GVT 1 YEAR TREASURY BILL y 30% IBEX 35.

Los fondos tienen obligacion legal de mantener una liquidez media mensual del 3% del
patrimonio. Este 3% variaria muy ligeramente los resultados cuantitativos, pero no las
conclusiones principales de este trabajo.
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ANEXO 2

Evolucién del patrimonio, del nimero de fondos y del numero de participes por

categorias. 1991-2009 (Fuente: |

nverco)

Patrimonio (millardos)

1991] 1992 193] 1994] 1995] 1996] 1997] 1998] 1999 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007] 2008] 2009
% 40 46 5L 72 681 72 6 5L 6 & 92 9 9 9% 9 77 6

ClPlazo \

RENTA FIJA |LIPlazo 485 80 14 13 12 19 24 28 15 11 12 11 10 10 10 70 64 57 87
MIXTA 130 16 25 26 25 47 87 15 17 14 91 64 62 72 80 93 83 38 57
RENTA |MIXTA 042 059 181 192 163 270 700 12 13 12 10 69 67 64 67 68 63 28 28
VARIABLE [NACIONAL 012 014 041 066 064 14 38 64 77 65 55 40 56 79 10 1178 27 30
RENTA FIJA 0% 044 11 11 10 11 15 15 16 21 21 15 14 22 22 16 09 07 14
R. FIJA MIXTA 047 057 092 080 077 119 415 11 13 12 89 75 48 40 46 53 47 17 28
R. Variable MIXTA 005 006 015 028 026 070 20 33 45 56 45 24 25 31 35 36 27 11 11
Variable EURO 010 009 027 047 045 096 27 43 60 77 53 32 35 35 51 65 77 29 32
ntornac, | Variable EUROPA 001 002 005 009 008 014 088 290 371 53 38 23 27 31 51 67 57 15 16
Variable EE. UU. 001 001 001 000 000 001 006 014 058 L1 10 07 10 09 11 13 08 04 07
Variable JAPON 000 000 001 001 001 001 001 005 08 10 06 04 04 06 15 10 04 02 02
Variable Emergentes [ 001 001 003 002 001 002 025 024 032 05 04 03 03 05 13 1§ 21 07 11
Variable RESTO 001 005 013 016 012 047 11 23 77 10 65 39 42 40 46 54 45 15 23
GLOBALES 009 013 023 028 028 03 060 11 21 23 30 24 71 16 23 3 28 13 15
PV 15 66 1 18 15 15 1 15 13 14 14 17 18 22 21
R. Variable 02 19 11 26 30 21 25 23 3 40 46 44 42 30 25
73,2 318 616 676 733 112 162 204 206 183 180 171 198 220 246 254 239 168 163
Niimero de fondos 1991] 1992] 193] 1994] 1995] 1996] 1997] 198] 1999] 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007] 2008] 2009

ClPlazo 137 181 218 234 249 298 352 376 400 398 371 3712 411 308 357 373 405
RENTA FIJA |LIPlazo 66 89 101 105 118 136 157 165 166 173 162 151 155 154 153 147 144 138 132
MIXTA 48 58 65 77 85 99 123 153 181 194 177 167 166 154 142 142 136 127 110
RENTA |MIXTA 43 50 62 76 683 Ol 133 165 184 196 189 189 180 160 147 146 144 130 117
VARIABLE [NACIONAL 23 26 30 46 43 52 74 88 91 93 102 102 111 114 119 120 122 113 94
RENTA FIJA 2 1 23 2 27 3 4 4 5 8 % 6 6 6 T 72 65 60 50
R. FIJA MIXTA 11 18 2 2 28 32 3B 53 75 8 8 %0 9 8 2 7576 6 5
R. Variable MIXTA 5 6 13 20 22 31 44 60 75 8 103 107 109 8 8 g 79 70 50
Variable EURO 9 11 14 17 19 21 32 66 8 99 109 102 107 105 112 112 119 122 104
ntornac, | Variable EUROPA 4 4 4 6 7 7 19 29 3% 50 65 61 63 63 67 68 1 67 44
" |Variable EE. UU. 11 1 1 1 2 6 9 228 3 48 S0 49 4 4 g 48 3 3
Variable JAPON 1 1 2 2 2 2 2 1 18 29 2 28 271 28 24 26 2 27 18
Variable Emergentes 2 2 2 2 3 4 11 11 17 38 39 35 34 4 43 5 59 65 44
Variable RESTO 4 7 8 10 10 16 51 91 139 207 220 229 210 176 164 164 159 133 102
GLOBALES 8 10 14 15 16 20 40 57 g 104 164 131 180 258 295 351 423 508 472
R FIUA 77 8 167 188 184 105 209 210 215 226 230 272 2 217 B
GARANTIZ. |p Variable 12 35 168 304 348 381 411 308 442 501 499 539 594 588 539
374 480 579 663 752 G50 1458 1867 2154 2426 72540 2487 2623 2654 2616 2779 2907 2936 258
Patrimonio por fondo (€millone{ 1991| 1992] 193] 1994| 1995| 1996] 1997| 1998] 1999] 2000] 2001] 2002] 2003 2004| 2005] 2006] 2007 2008] 2009
ClPlazo 13 144 183 10 206 240 230 192 167 128 178 216 225 242 219 251 239 190 177
RENTA FIJA |LIPlazo 74 90 140 127 106 139 152 167 93 64 72 70 64 63 65 48 44 42 66
MIXTA 27 28 39 33 20 47 7L 100 93 70 51 38 37 47 56 65 6l 30 5
RENTA |MIXTA 0 12 29 2 2 30 5 70 73 62 5 3 3 40 45 4 4 22 2
VARIABLE |NACIONAL 5 5 14 14 15 2 51 73 84 70 54 390 50 69 8 89 64 24 32
RENTA FIJA 20 27 4 42 3 3 36 34 32 35 36 20 20 32 3 23 1 1 2
R. FIJA MIXTA 48 31 4 31 27 37 100 198 179 142 107 84 49 49 63 7L 62 28 50
R. Variable MIXTA 11 10 11 4 12 23 44 56 59 64 44 23 23 37 44 45 3% 15 21
Variable EURO 11 8 19 27 23 4 8 65 70 77 49 32 32 33 46 58 65 24 3l
ntornac, | Variable EUROPA 4 4 13 15 11 20 46 100 1203 105 58 37 43 50 76 9 80 22 36
Variable EE. UU. 5 8 6 4 3 6 10 15 25 30 2 4 2 20 26 32 19 1 2
Variable JAPON 1 1 4 4 4 3 3 8 53 3% 19 14 16 24 6 40 18 7 9
Variable Emergentes 3 5 15 10 5 5 23 2 19 13 10 7 9 13 30 32 36 10 2
Variable RESTO 3 7 15 16 12 11 21 2 55 47 29 17 20 23 28 33 28 11 23
GLOBALES 11 13 16 19 17 16 15 20 25 22 18 18 39 62 78 8 66 25 3l
R-FIJA 57 81 & 9 68 7/ 7/ 72 59 64 63 6l 69 B8 8
GARANTIZ- g Variable 18 53 67 8 8 70 61 58 83 79 92 8 71 51 47
279 106 102 o 117 11 100 0 76 71 69 75 83 94 9 8 5 6
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Participes (miles) 1991] 1992] 1993] 1994] 1995] 1996] 1997] 1998] 1999] 2000 2001] 2002] 2003]_2004] 2005] 2006] 2007] 2008
RENTA C/Plazo 482] 777] 1.588] 1.782] 2.017] 2.739] 3.082] 2.840] 2.493] 1.908 2.183] 2.339 2.589 2.577] 2.656 2.605] 2.45042.005
FIUA LlPIazo 360] 625] 536] 5150 408] 596] 726] 830) 546] 32§ 318 274 284 289 3100 331] 354 231
Mixta 1360 93] o4f 104) 920 177] 354) 614) 712) 5670 384 2008 204 2011 313 314) 207 173
Renta  Mixta 50 41 87] 110] 82] 113] 302] 503] 565] 558 463 384 361 32 291 257 2604 166
Variable Nacional 200 27 31| 49 418 63) 173) 286)] 298] 207 2620 256 279 356 3711 348 30§| 172
Renta Fija 39 44 46 44 34 32 53] 59 73 71 70 58 7 104 106 114 2] 44
R. Fiia Mixta 431 51] 108] 99| 84 195) 398] 490] 4374 395 333 210§ 184 195 216] 214] 106
R. Var. Mixta 3 4 10] 17 14 67] 126] 158] 2494 233 201 17 143 131 110 91} 55
Variable Euro 2] 3] 23 40 33 124] 187) 210) 313 292 257 24 223 258 290] 300f 229
Internac. Var: Europa 2 2 4 9 49] 164] 124 229 191 lsg 18 199 244 260 259] 131
Variable USA 0j 0] 0] 0 2 4 217 43 40 4 4 72 8l 131 50p 38
Variable Japén 0 0 1 1i 1] 3 52 9] 74 [} 6 67] 86 85 52 32
Var. Emergent 1 1 2 2] 19 24 24 43 37 34 3 49 79 112} 157} 79
Variable Resto 2) 3] 131 171 12 54 129] 363] 734 660y 6260 577 5094 425 397] 303] 195
Globales 5| 5| 5) 7| 15 18 53 7 9 94 18 51 564 8801 772) 490
Garantiz. R- Fiia 105 538| 660] 566] 548 597] 550 430f 494 544 584] 574 581
R. Variable |_402] 11450 1.268] 1,180 1.158) 1.134) 1.6191 16564 1.903 1.785) 1.74741.422
1.145] 1.677] 2.548] 2.794] 2.944] 4.290] 6.243] 7.984] 8.012] 7.655 7.44917.12717.63218.041]8.555] 8.820] 8.264] 6.148
Patrim medio x participe
1991] 1992] 1993] 1994] 1995] 1996] 1997] 1998] 1999] 2000] 2001] 2002] 2003] 2004
RENTA C/Plazo 32 34 25 26) 25) 26 26) 25 217 27] 30 3 39 37
FUA LPlazo 13 13 26] 26] 31 32 33] 33| 28] 34 37 3 3y 3
Mixta, 10 17 27 25 27 27 25 25 24 24 24 2 2] 25
Renta  Mixta 8 14 21 17 20] 24 23 23 24 22 2 1 19 20
Variable Nacional 6| 5| 13 13 16) 22 22 22 26 27 2] 13 20) 22
Renta Fija 7 10| 24 25) 29 34 28] 26 22 29 3 2 19 Al
R. Fila Mixta 11 11 8| 8] 9| 13 21 26 27 29 23 22 23 22
R. Var. Mixta 20) 14] 15] 17] 19 28 29 27 28 23 19 12 14 22
Variable Euro 41 28 11 12 14 19 22 23 29 25 19 13 14 14
Internac, Var. Europa 9 71 120 100 11} 150 18] 18] 30F 24 200 1 1§ 14
Variable USA 270 39] 30 33] 57 26] 40 38| 228 2 <268 1] 24 12
Variable Japon 12| 12 141 12
Var. Emergent 7 7 14] 8
Variable Resto 5 16 100 10
Globales 100 2o1 421 41
. R.Fiia
Garantiz. R. Variable
20 23 24 24
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Anexo 3
Comisiones de los fondos de inversion
Fuente: CNMV

Comision de gestion. Es la que cobra la sociedad gestora al fondo. Puede establecerse en
funcion del patrimonio, de los rendimientos o de ambas variables (debe consultarse en
el folleto la posibilidad de que se apliquen distintas comisiones en funcién de la
permanencia, etc.). Los limites maximos son: el 2,25% si se calcula sobre el
patrimonio, el 18% si depende de los resultados, y en caso de que se empleen ambos
pardmetros, no podra exceder el 1,35% del patrimonio y el 9% de los resultados.

Comision de depdsito. Es la que cobran los depositarios al fondo, por la administracion y
custodia de los valores. En general, esta comisién no podra superar el 2 por mil anual
del patrimonio.

Comisién de suscripcion. Es la que cobra la gestora a los participes, como porcentaje del
capital invertido al suscribir las participaciones del fondo. No puede superar el 5% del
valor de las participaciones suscritas. El folleto recogera, en su caso, la posibilidad de
que se apliquen distintas comisiones en funcion de la permanencia, etc.

Comision de reembolso. Es la que cobra la gestora a los participes, como porcentaje del capital
reembolsado. No puede superar el 5% del valor liquidativo de las participaciones
reembolsadas. Debe consultarse en el folleto la posibilidad de que se apliquen distintas
comisiones en funcidn de la permanencia, etc.

Descuento a favor del fondo. En ocasiones la gestora cede al fondo una parte del importe
percibido por la aplicacién de comisiones de suscripcion y reembolso; es lo que se
denomina comision de descuento a favor del fondo, y beneficia a los participes que
permanecen en el mismo.

Gastos del fondo (TER, Total Expense Ratio). Este dato indica el porcentaje que suponen los
gastos soportados por el fondo en relacidn con su patrimonio medio, desde el principio
del afio natural hasta la fecha. Los gastos totales incluyen las comisiones de gestion y
depositario, los servicios exteriores y otros gastos de explotacidn. Cuanto menor sea
este porcentaje, mayor beneficio para los participes.
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ANEXO 4
Frases de la publicidad de algunos fondos de inversion

Deje que un experto gestione sus fondos. Llevamos afios siendo galardonados como una de
las mejores gestoras de renta variable. Eso hace pensar que usted podré esperar una buena
rentabilidad para su dinero.

Nuestros fondos le aportan: 1. Seleccion dptima. Seleccionamos a los mejores especialistas
en cada clase de activo. 2. Gestion activa. El dinamismo y los costes reducidos hacen que sea
muy ventajoso para el participe en términos de eficiencia.

Nuestro estilo de inversion ha demostrado ser eficaz. La gestion activa puede generar valor
para los participes.

Proponemos un estilo de gestioén: gestion activa, con un objetivo de proteccion patrimonial y
la busqueda de valor a largo plazo.

Los fondos de inversion permiten a cualquier persona acceder a los mercados financieros de una
manera sencilla y obtener unas rentabilidades a las que no tendria acceso como inversor
individual.

Le ofrecemos capacidad de gestion global.

Nuestros recursos de andlisis y gestidn de activos nos proporcionan un profundo conocimiento
del mercado.

Mas de 30 afios de experiencia de gestion en toda clase de activos en los mercados
internacionales y con un equipo dedicado en exclusiva a dar servicio a los clientes.

Nuestros analistas pueden identificar las oportunidades que se abren en la economia.

Cuando invierte en nuestros fondos, usted confia su dinero a unos gestores capaces de aportarle
una excelente gestion para su inversion.

Compruebe como crece su dinero.
Con nuestros fondos podras conseguir un alto potencial de rentabilidad.

Nuestro fondo es gestionado por un equipo de profesionales en el que se alna el talento y
experiencia.

Nuestros fondos le permiten sacar partido a su dinero de una forma cémoda.

Disponemos de fondos de alto rendimiento que pueden ayudarle a reunir la suma que le hara
falta para aportar unos ingresos extra a su pension.

Le ofrecemos los fondos de inversion mas rentables para que pueda sacarle el mayor partido
a sus ahorros.

Hemos capitalizado la experiencia y ventajas adquiridas en el tiempo.

Nuestros fondos le permiten obtener una alta remuneracién en sus ahorros con el mejor
tratamiento fiscal.
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ANEXO 5
Noticias de prensa sobre la evolucion de los fondos de inversion

Sobre 2009: Los expertos coinciden en que las oportunidades de 2009 no se repetiran. Los fondos de
inversion de Bolsas emergentes, especialmente las de Latinoamérica, dieron una rentabilidad media del
71,6%. También los que apostaron por los bonos corporativos o por casi cualquier tipo de renta variable
obtuvieron rendimientos de mas de dos digitos sin mayores problemas. La rentabilidad media
ponderada ascendié al 4,9%, en linea con la lograda en 2006, segun los datos de Inverco, la asociacion
del sector. Es necesario remontarse a 1999 para hallar un rendimiento superior al 5%.

En la renta fija a largo plazo, hubo luces y sombras. Los de bonos corporativos en euros ganaron de
media un 30%, cuando los de renta fija publica se situaron en el 0,3%, segin Morningstar. Estos
Gltimos se han encontrado con una subida de los rendimientos, lo que se ha traducido en una caida de
las cotizaciones.

En el otro extremo de la balanza, solo el 2,8% de los fondos consiguié ganar mas del 50%. EI mejor de
2009 fue el ETF de BBVA que replica al indice FTSE Latibex Brasil, cuya rentabilidad ascendié al
123,6%. Entre los primeros puestos también se cold un hedge fund, el Bestinver Hedge Value, que
consiguié un 98,3%. Este fondo sigue la filosofia de invertir en compafiias infravaloradas,
principalmente en Europa.

Sobre 2008: BBVA ocupa el primer lugar en cuanto al volumen de los fondos gestionados, con un
patrimonio de 33.196 millones de euros, seguido de Santander (32.946 millones) y La Caixa (11.586
millones). Inverco ha destacado que, a pesar de que los mercados registraron caidas superiores al 40%
en 2008, mas del 70% de los participes de fondos de inversién cerraron el afio con rentabilidades
positivas, incluso por encima de la inflacién.

Sobre 2007: La rentabilidad media ponderada en los Gltimos doce meses ha sido del 2,40%.
Rentabilidades moderadas a bajas, producto de un segundo semestre para el olvido a raiz de la crisis
de las hipotecas subprime. Esperemos que el 2008 sea méas beneficioso...

Sobre 2006: 1.395 fondos acabaron el ejercicio siendo rentables, ya que sus ganancias superaron a
la inflacion. El que ofrecié una mayor rentabilidad fue el CS Euroceanico Global que gand el 158,3%;
seguido del de renta variable de la eurozona BK Pequefias Compaiiias que gano el 60,8%. El lado
negativo de la tabla lo encabez6 el Cérdoba Rural Rentabilidad Absoluta que arrojé pérdidas del
36,07%. El Morgan Stanley Euro/Ddlar 2005, fondo garantizado, cedid el 17,2%; el Morgan Stanley
Dinerario perdio el 16,9%, y el Gaesco Japon cay6 el 16,6%.

Sobre 2005: Los fondos de inversion cerraron 2005 con unas ganancias del 4,75%, una cifra que
supone la mayor rentabilidad en los Ultimos 6 afios, segin INVERCO.

Pese a que los fondos mas rentables fueron los de renta variable, los productos conservadores se
convirtieron en los mayores receptores de dinero, ya que en los de renta fija a corto plazo se
invirtieron €4.960 millones; en los globales, 3.738 millones, y en los garantizados de renta variable,
2.984 millones.

Sobre 1997: En 1997, los fondos han vuelto a erigirse como el producto financiero mas rentable. El
beneficio medio obtenido ha estado muy por encima de la rentabilidad de las Letras a un afio o los
depositos bancarios (alrededor del 5%). Sélo la inversion directa en acciones ha generado un
rendimiento superior (la Bolsa de Madrid subi6 un 40% en 1997). Sin embargo, la compra de acciones
es, en opinion de los expertos, una inversion mucho més arriesgada que tomar participaciones en los
fondos de inversion.

Las instituciones de inversion colectiva estan dirigidas por gestores que estudian dia a dia los
mercados financieros y deciden, segun las circunstancias, qué y cuando comprar y vender.
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ANEXO 6
Algunos comentarios de los lectores de versiones anteriores de este documento

Sinceramente pensaba que, por lo menos, los buenos gestores batian el indice en 3 6 4%. Si los
gestores no son capaces de mejorar el ITBM, ¢cudl es su papel? ¢No es mejor invertir
directamente en acciones?

Durante cuatro afios fui agente de una agencia de valores y prometi nunca mas invertir en
fondos de inversion ni aconsejarselo a nadie. Como agente gané comisiones, mientras mis
clientes perdian dinero sin explicacion...

Cualquier gestor que pudiese garantizar que bate el indice llevaria ya mucho tiempo en las
Bahamas.

El caso Bestinver merece un homenaje,... y un andlisis, para aprender.

Siempre lo he tenido claro: quien gana es la gestora y la entidad depositaria. Antes que un Fondo
es mejor comprar directamente las acciones.

Fondos con pocos movimientos, e inversiones en valores de grandes empresas por
fundamentales, a la larga (10 afios) si superan la rentabilidad del IBEX.

No se entiende a la luz de la mediocridad generalizada, cuando no inutilidad total de muchos
gestores de Fondos sobre la bolsa espafiola, que la AEAT mantenga esa fiscalidad tan
favorable a dichos productos. Ahora se puede cambiar de Fondo (de gestor) sin
penalizaciones, pero el particular no dispone de los beneficios fiscales de que gozan los
Fondos de Inversion.

Si los mercados son eficientes, la rentabilidad media esperada de un fondo es la rentabilidad del
indice menos todos los costes absorhidos por el fondo. La cuestion es cuales y cuantos
deberian ser los costes imputables a un fondo y decidir si dichos costes compensan o no
cualquier otra forma alternativa de acceder al indice. Costes para un inversor: fiscales,
costes de transacciones, de gestion, operativos (auditoria, valor liquidativo diario) y
distribucion. Discutir esto es como discutir si los tomates en el supermercado deberian valer
lo mismo que lo que le pagan al agricultor en la mata.

Las gestoras pagan a las redes bancarias de distribucion entre el 80% y el 95% de las
comisiones ingresadas.

La gestién de un fondo debe dar a un participe los siguientes elementos de valor (que otras

inversiones no dan):
-una rentabilidad en linea con el indice (no superior ya que la teoria de eficiencia de los
mercados dice que estadisticamente es imposible alcanzarla o prometerla) antes de costes.
-Unos costes razonables basados en elementos de valor tales como: liquidez diaria,
diversificacion, control operativo el patrimonio con su reporting adecuado, cargas fiscales
implicitas, un excelente asesoramiento en la red que recomiende cual es el asset allocation
adecuado a las necesidades personales de cada cliente, seguridad.

Efectivamente parece que casi ninglin gestor de fondos se gana sus fees.

Tengo s6lo dos ideas: 1. Inversion directa en Bolsa mejor que a través de fondos. 2. Bestinver

parece ser la Unica gestora seria.

Esto me recuerda el ejemplo del mono que ha sacado mayor rendimiento con su fondo que los
expertos.

La "invencién" del benchmark supuso la via de escape para que gestores mediocres se
justificaran con un indice. Pero quiero realzar la figura del buen gestor. Es fundamental
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confiar en la trayectoria profesional de la persona al margen del nombre del fondo o de la
entidad para la que trabaje.

Muchas gracias, pero me temo que como sigas publicando estos estudios no vendemos un fondo

por muchos afios...

Unos pocos gestores han sido capaces de batir a los indices a lo largo de periodos largos. El
mas conocido es Warren Buffet (Berkshire Hathaway). Compran acciones que encuentran
infravaloradas y esperan los afios que haga falta a que el mercado reconozca su valor. Si,
una vez compradas, siguen bajando, se alegran porque pueden comprar mas a un precio
mas barato.

¢ Tiene todo esto algo que ver con la Teoria del Paseo Aleatorio de Burton Malkiel?

Las cifras hablan por si solas, sélo los gestores han sacado una rentabilidad, yo diria que
escandalosa. Entonces, ¢por qué el inversor sigue invirtiendo en fondos de inversion? Yo
creo que una parte grande son asesorados por el asesor fiscal.

Alagente de a pie, son los propios bancos quienes les aconsejan que la bolsa es "muy
rentable”, pero que tienen que estar gestionados por “profesionales”. Una vez que
empiezan a perder, el enganche es la promesa de recuperacion... "Los profesionales"”, gane
0 pierda el fondo, siempre cobran sus comisiones.

iQué suerte que en los Ultimos 5 afios tuve el dinero de mi madre en non-managed index funds
con comisiones bajas!

Dos ejemplos de mi experiencia que me han llevado a tener un criterio muy personal y bastante
sesgado de la actividad bursatil: Crecinco: Un avispado vecino, de familia "embolsada”,
compra crecincos con las comisiones por ventas a su familia, amigos y vecinos, entre los
que me encontré. Al cabo de unos afios me coment6 que él vendio en cuanto acabd su
campafia de colocacién. Banco Atlantico: Acciones recomendadas por un pariente ejecutivo
del banco que aseguraba que el banco seria la bomba. A los seis meses mi pariente fichd
por una Caja. Compradas a 11.900 ptas. Después de la expropiacion, su importe me llegé
para pagar una cena con mi mujer. A mi familia y a mis empleados nunca les recomiendo
un Fondo de Inversion. Pero mi abuela decia que nadie escarmienta en cabeza ajena.

Un inversor que comprara varias acciones al azar tendria una rentabilidad mucho mayor que la
lograda por los fondos.

Seria interesante comparar las ganancias de los administradores de esos fondos con las de sus
clientes!!!

Personalmente obtuve una rentabilidad total del 0,068% en tres afios en un garantizado de xxxx.
A lo peor alguna vez consigo que mis ahorros no pierdan valor contra la inflacién, que es mi
Unico target como profesional que vive de sus desvelos y considera el dinero una simple
materia prima.

Apasionante y revelador el dato de las comisiones explicitas y mas aun el de las ocultas.

Es curioso que a diario se publican articulos vendiendo todo lo contrario. Por desgracia, es una
realidad que afecta no sélo al sector financiero.

Si vieras lo hartos que estamos de intentar explicar a los clientes el tema del timing y lo nefasto
del fund-picking, pero no lo entienden. Les presentamos evidencia empirica abrumadora,
pero ni asi.

Es increible lo que pagas en comisiones de gestién cuando un fondo de gestién pasiva te va a
dar mucha més rentabilidad en el largo plazo (por menor comisién y mejor performance).

Para que luego digan los gestores que baten al indice.
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Yo siempre he tenido mi dinero en cuentas remuneradas: con rentabilidades pequefiitas, pero
casi siempre inflacion+1%, disponibilidad inmediata, comisiones cero, y corto plazo. Ahora
disfruto del entorno >4%, siempre euribor a un afio menos 10-20 puntos basicos.

Leyendo el documento, me acuerdo de Nassim Taleb y de su libro "Fooled By Randomness" o su
muy reciente "Black Swam"

Son muchos los euros que se quedan por el camino en concepto de comision por la gestion
especializada de una cartera de valores, sin un resultado real que justifique la misma.

Algo o alguien altera los resultados y deja sin argumentos a los gestores de fondos que siempre
tienen explicaciones para su pésima gestion de cara al inversor. Sinceramente no creo que
las "decisiones erréneas”, sean tales, igual que no lo creo en las decisiones mejorables
porque, casualidad, siempre favorecen a alguien muy concreto y desfavorecen al inversor.

Hace afios percibi el "camelo” de los fondos de inversion y dejé de invertir en ellos. Tan solo lo
hago algo en fondos de pensiones, pero siendo consciente que le regalo a la gestora parte
de mis beneficios fiscales.

Soy trader y también gestiono la cartera del banco y... efectivamente, tu hija lo haria mejor que
yol!l

El gran problema es la quasi inexistencia en Espafia de fondos retail pasivos (con vocacion de
buy and hold) con comisiones de fondos pasivos (es decir claramente por debajo de 0,5%).
Esto es lo que claramente diferencia la industria de fondos espafiola de la anglosajona, y lo
que la hace peor estadisticamente.

Ahora con los ETF's vale la pena analizar los costes de suscripcion que cargan las grandes
instituciones.

Total acuerdo: los fondos de Renta Variable no superan la rentabilidad de los indices del
mercado, ni incluso de los m&s conservadores.

Los periodistas Ultimamente estdn de un peloteril con los gestores de fondos en la prensa
econémica, que empieza a atufar.

Los fondos tienen un volumen que les permite obtener descuentos en las comisiones de compra
venta de valores que un particular no conseguiria.

El gran problema de los fondos es que definen politicas (stop loss, etc.) que exigen muchas
compra-ventas (puede ser para generar mas comisiones ocultas). Esto disminuye mucho la
rentabilidad de una inversion a largo.

Al que le instaron a vender sus acciones en los afios 90 porque todo iban a ser fondos (por los
ahorros fiscales) y no lo hizo... todavia se esta riendo del gestor que se lo recomend.

Yo invierto en fondos de inversion que replican indices porque tienen comisiones mucho méas
baratas y porque puedo tener mi propia opinion sobre lo que va a hacer un indice.

Hay muchos gestores de fondos que no aportan nada.

Hay muchos gestores diferentes: hay algunos buenos y bastantes regulares y malos.

Mejor replicar el indice + cesta de small cap stocks (y cubrir con bonos) y dejarse de historias.

El mercado espafiol es muy vulnerable a una invasion anglosajona con una estrategia de compra
de distribucién (o acuerdo con los grandes) y mucho marketing.

Lo mé&s importante en Espafia es conseguir la incentivacién del ahorro familiar hacia la inversion.
El porcentaje de inversion en Renta Variable en Espafia es mucho menor que la media
europea y que la anglosajona.

Creo que los inversores buscan en los fondos una rentabilidad mayor que la inflacién y los
bonos... y no se plantean la mayoria superar al benchmark... Como bien demuestras un
inversor particular podria haber superado la rentablidad del fondo.... pero ese "coste de
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tiempo, esfuerzo y dedicacion"... piensa el inversor que le saca mayor rendimiento de otro
modo?: Su trabajo, vacaciones, lectura, descanso, deporte, etc.....?

He conocido a muchos clientes enfadados por una rentabilidad negativa de un fondo, o por una
baja rentabilidad en exceso... pero no por llevarse una porcién menor de un buen pastel...

El tratamiento fiscal deberia ser igual para la inversion directa y para la inversion a través de
fondos de inversion. La Gnica diferencia reside en el grado de complejidad de la operativa,
pero no en la filosofia en si de la inversion

Soy pequefio inversor en fondos de Vanguard (indexados, minimas comisiones, y no me exigen
preocuparme sobre la calidad del gestor o la letra pequefia) y de Bestinver. Esto me permite
no poner cara de tonto cuando leo las portadas y los rankings de la prensa econdmica.

Mis primeros ahorros fueron a fondos. Tuve baja rentabilidad en uno y en el otro perdi. Primera
decepcion. Pensé que los extranjeros lo harian mejor. Me recomendaron unos expertos
(Growth portfolio) y todavia tengo pérdidas después de 5 afios. Por supuesto tenian
comisiones: el primer afio te quitaban el 4 %, el 2° 3%... Ya no compro fondos. Mi
recomendacion: Compra con tu criterio en bolsa y hazte ti mismo el fondo. Te ird mejor, te
lo pasaras bien y solo t( tendras la culpa si te arruinas.

Casi todos los fondos deberfan devolver las comisiones: para ganar menos que un fondo
indexado a la Bolsa de Madrid no necesito a nadie.

La cuestion es tener un gestor profesional de carteras que te haga entrar en cada uno de los
Fondos en el momento adecuado, salirte cuando el momento "deje de ser adecuado” y volver
a entrar en ese Fondo u otro distinto cuando "cambien las tornas".

Me voy a comprar corriendo Letras del Tesoro.

La verdad es que no sé si seria mejor noticia tener mucho dinero en fondos y haber ganado tan
poco, 0 mi caso, tener lo suficiente para vivir, no esperar altas rentabilidades, pero al menos
no sentirte “estafado”...

Los fondos de inversion son el cuento de la lechera... los Unicos que de verdad ganan con ellos
son los bancos.

Esto muestra que la persistencia del alpha es un cuento chino. De ahi lo dificil de la seleccion de
fondos (de gestor, en definitiva).

Resulta sorprendente cémo caemos los nedfitos cuando nos venden las bondades de los fondos
de inversion. Voy a usar la técnica del cucurucho cuando junte algunos ahorrillos.

La siguiente robada enorme van a ser los hedge funds, abusivos en cuanto a comisiones. Y lo
peor es que el régimen fiscal de los fondos es benévolo para favorecerlos: se permite el
traspaso entre fondos sin tributar y no el vender Iberdrola y comprar Telefonica. En los fondos
de dinero y renta fija, la diferencia es por comisiones. Fondos baratos lo hacen bien, pero hay
otros muy muy caros.

Desde nuestra Organizacion hacemos numerosos analisis que desgraciadamente llegan a la
misma conclusion

En este pais cada vez hay mas cosas que no tienen sentido. En lo que no hay capacidad real de
decisién o negociacion todo es transferir renta hacia arriba: sector financiero, suministro
eléctrico, gas...Luego se sorprenden de que la gente no consuma. Una parte importante de
la crisis actual es debida, como en el 29, a un mal reparto de los beneficios de los afios
anteriores. En lugar de haber invertido en 1+D, en potenciar las empresas exportadoras...

Yo vendo fondos y cuando hablo con los gestores se justifican con que sus fondos son mejores
que la media y/o que rentabilidades pasadas no son indicativas de futuras (pueden haberse
equivocado pero que ahora estan perfectamente posicionados para el futuro)
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Fuente de los datos: Inverco

ANEXO 7
Fondos con 10 afios de historia. Los 5 mas rentables y los menos rentables

Tipo de Fondos Rent. Rent. Rent. Rent. Rent. Rent. Patrim Variac.
Nombre del Fondo 1 Afio 3 Afios 5 Afios 10 Afios 15 Afios 18 Afios Dic09 Patri. 09 Grugo Financiero
o - - I -
RV Resto € BESTINVER BOLSA 34,56 -2,92 9,81 15,68 12,9 358.368 0,70 BESTINVER
RV Resto € BESTINFOND 60,20 3,23 8,09 14,59 16,5 878.929 53,98 BESTINVER
RV Mixta € BESTINVER MIXTO 26,21 0,88 716 11,26 80.764 -19,94 BESTINVER
RV Nac € METAVALOR 36,82 -3,67 10,59 9,98 11,2 101 32928 61,16 METAGESTION
RV Int Emer RENTA 4 LATINOAMER. 94,25 9,09 19,32 9,37 9.687 208,25 RENTA 4
-~ — — — v
RV Int USA Renta 4 Usa 44,80 0,39 -0,24 -15,60 5.527 23371 Renta 4
Globales Fonpenedes Global 0,41 -14,20 -6,90 -14,50 1571 -32,90 Caja Penedes
RV Int Resto Cajamadrid Teleco-T.Glob. 14,84 2,78 0,96 -12,90 6.885 10521 Caja Madrid
RV Int Resto Ibercaja Tecnologi. 26,85 -8,10 -2,13 -12,40 6.901 3241 Ibercaja
RV Int Japén Santander Sel.Rv Japon 2,96 -15,30 -4,64 -11,20 13.799 11,77 Santander
RV Int USA Fonpenedes Bol Usa 10,61 -13,90 -5,88 10,90 6.598 6,68 Caja Penedes
RV Int Resto Bbva B.Tecn.Y Telecomu 32,68 -5,30 0,23 -10,90 131.153 18,13 BB.VA.
RV Int Japén Renta 4 Japon 11,01 -20,30 722 10,80 3.080 -13,01 Renta 4
Globales Banif Cartera Dinamica 14,42 -10,70 -2,60 -10,80 -4,98 -2,21 19.878 698,61 Santander
RV Int Resto Kutxacrecimiento 57,45 -7,28 0,31 -10,30 3.537 102,78 Caja Guipuzcoa
RV Int Resto F. Valencia Internac, 3,11 -17,80 8,26 -10,20 2.862 -4,35 Bancaja
RV Int Japon Bbva Bolsa Japon 10,61 -11,90 -2,57 -10,10 20.990 9,24 B.B.VA.
RV Int Japon Foncaixa 55 Bo. Japon 2,33 <145 -5,25 -10,10 17.403 -11,99 La Caixa
RV Int Eur Bk Sect.Telecomun. 17,98 9,42 -2,55 -9,86 20.201 170,19 Bankinter
RV Int Resto Can Flotante G. li 3,63 -14,20 -5,37 -9,29 26.749 1,84 Caja Navarra
RV Int USA Caja Madrid Bolsa Usa 19,10 -10,40 -3,38 9,14 10.251 76,48 Caja Madrid
RV Int Resto Bankpyme Comunicacion. 3570 -4,57 0,52 -8,79 6.388 23,95 Bankpyme
Globales Gaescoquant 2297 16,60 -373 -8,76 10.183 358 Gvc Gaesco
RV Int Resto Mutuafondo Tecnologico 38,82 -1,92 328 -8,70 10.605 1170,30 Mutua Madrilefia
RV Int Eur Kutxa Valoreuro 2,22 18,60 6,22 -8,63 35.991 -10,03 Caja Guipuzcoa
Globales Pbp Diversif. Global -1,14 9,86 -0,82 -8,62 9.206 -58,35 Banco Popular
RV Resto Euro Cc Bolsa Europea nn 15,30 -4,60 -8,43 7.598 032 Caja Catalufia
RV Int USA Bancaja R.V. Eeuu 14,33 -12,90 3,10 -8,32 2.871 8,73 Bancaja
RV Int Resto Gaesco T.F.T 35,94 -6,12 1,49 -8,31 8.196 59,73 Gvc Gaesco
RV Int Resto Ki lori 22,27 12,60 -3,00 -8,31 12.888 24,79 Caja Guipuzcoa
RV Int USA Bbva Bolsa Usa 1897 -10,40 -4,18 -8,26 56.500 14,68 BBVA.
RV Int Resto Madrid Sec.Fro.Global 13,19 -25,60 10,90 -8,19 1507 12,63 Caja Madrid
RV Int Resto Banesto Bolsa Intern 14,50 -10,90 -2,60 -8,02 2,33 4,84 10.453 0,25 Santander
RV Int Resto C. 1. Global 23,26 -8,99 -0,65 <197 5.587 94,64 Caja Ingenieros
RV Resto Euro Renta 4 Eurobolsa 26,01 7,27 2,59 791 13728 -8,16 Renta 4
RV Int Japén Fonpenedes Bor Japon -2,09 -16,10 -4,82 1,87 3975 -11,34 Caja Penedes
RV Int Resto Kutxaestructurado 2 57,27 -27,20 16,90 -7,82 5.145 51,50 Caja Guipuzcoa
Globales Merchfondo 34,37 7,68 341 7,82 354 4,96 27.445 13,88 Merchbanc
RV Int USA E.S. Bolsa Usa Selecc. 17,73 12,90 -4,84 7,81 057 3.491 34,16 B. Espirito Santo
Globales Beta R.V. Global 17,39 117 -4,69 -7,69 149 158 2788 -17,98 Fortis
RV Resto Euro Bnp Paribas Global Conserv 7,04 14,00 -4,45 7,56 9.569 47,96 Bnp Paribas Espafia
RV Int Resto Barclays Bolsa Europa 30,79 -16,10 4,61 -7,53 30.752 22,41 Barclays
RV Int USA Sant S.Rv.Norteamerica 18,86 -9,03 1,59 -7,46 81.026 445,06 Santander
RV Resto Euro Unifond Eurobolsa -0,99 18,60 -1,75 -7,16 2.903 -3,79 Unicaja
RV Resto Euro C.A.l Bolsa 10 19,30 -9,87 0,03 -7,08 5.390 8,26 Ahorro Corp
RV Int Resto Performance Fund 12,10 10,50 -2,44 -6,99 1.210 -21,26 Fortis
RV Int Resto Barclays Bol.Dividendo 39,88 -26,80 14,80 -6,84 15.070 10,30 Barclays
RV Int Resto Bbva Bolsa Finanzas 23,27 -23,10 -9,62 -6,79 9.698 13,24 BB.V.A
RV Mixta Int Plusmadrid Econo.Global 1347 -9,64 -2,82 -6,77 -0,47 8.804 168,16 Caja Madrid
RV Resto Euro Bbva Bolsa Euro 26,53 9,54 0,58 -6,74 198.354 8,74 B.B.V.A.
RV Int Resto Fonbilbao Internac. 14,68 9,00 -0,20 -6,71 24585 17,49 Seguros Bilbao
RV Int Resto Fonduero Sectorial 13,63 -13,20 -384 -6,71 1,10 4.653 -0,59 Caja Salamanca Sori
RV Int Resto Foncaixa Privada B.Internac 25,25 -6,69 1,00 -6,65 1,18 2,06 3.106 26,14 La Caixa
RV Int Resto Ac Australasia 8,24 11,50 -0,98 -6,60 12.680 2,12 Ahorro Corp
RV Int Resto Bbva Bolsa Desar.Sost. 26,60 10,60 -2,12 -6,55 13.805 10,09 B.B.V.A.
RV Int Resto Ibercaja Bolsa Int. 28,74 10,10 -1,41 -6,54 9.968 2721 Ibercaja
RV Resto Euro Fondonorte Eurobolsa 22,92 12,80 -1,05 -6,43 13.339 1,84 Gesnorte
RF Mixta Int Ac Responsable 30 2,63 -6,27 0,09 -6,42 5.335 11,09 Ahorro Corp
RV Int USA Foncaixa 53 Bolsa Usa 17,79 -11,00 -4,33 -6,39 8.548 116,56 La Caixa
RV Resto Euro Pbp Bolsa Europa 17,60 -13,10 -1,94 -6,36 7.054 2,29 Banco Popular
RV Int Japén Bbva Bolsa Japon(Cubi) 1451 -18,60 -3,45 -6,28 11.005 -22,16 BB.V.A
RV Resto Euro Intervalor Accs. Int. 34,74 -10,90 -1,86 -6,12 3325 74,62 Interbrokers
RV Int Resto Rural Renta V. Int. 12,97 0,10 -1,50 -6,09 904 7,23 Banco Cooperativo
RV Resto Euro Ac 19,98 -9,04 1,23 -6,03 18.092 11,69 Ahorro Corp




Fuente de los datos: Inverco

Rentabilidad de los fondos de inversion en Esparia (1991-2009)

ANEXO 8
Fondos con 5 afios de historia. Los 5 mas rentables y los menos rentables

Tipo de Fondos Rent. Rent. Rent. Rent. Ren Rent. Patrim Variac.
No&bre del Fondo 1 Afio 3 Afios 5 Aﬁ)s 10 Afios 15 Afios 18 Afios Dic09 Pan, 09 Grugo Financiero
RV Int Emer EUROVALOR Iberoameri. 99,36 7,03 20,67 50.786 297,76 BANCO POPULAR
RV Int Emer BBVA BOLSA LATAM 87,51 598 19,70 8,16 82.180 145555 BB.V.A
RV Int Emer RENTA 4 LATINOAMER. 94,25 9,09 19,32 937 9.687 208,25 RENTA 4
RV Int Emer BANIF RV SILA 75,81 3,98 18,08 8,76 9,87 8,72 166.307 749,01 SANTANDER
RV Int Emer IBERCAJA LATINOAMERI. 82,59 3,63 17,59 15.632 264,80 IBERCAJA
—
RV Int Resto K 2 57,27 -27,20 -16,90 -1.82 5.145 5150 Caja Guipuzcoa
RV Int Resto Barclays Bol.Dividendo 39,88 -26,80 -14,80 -6,84 15.070 10,30 Barclays
Globales Bbva Bonos L/P Gob. i -18,80 -24,80 13,50 22271 601,90 B.B.V.A.
RV Resto Euro Cs European Sel.Divid. 27,83 -17,80 -11,20 -4.17 -0,76 0,48 2.990 3053 Credit Suisse
RV Int Resto Madrid Sec.Fro.Global 1319 -25,60 -10,90 -8,19 1.507 12,63 Caja Madrid
RV Int Resto Bbk Capital Partners 50,30 -18,50 -10,70 3.920 175,25 Bilbao Bizkaia Kutxa
RV Int Resto Bbva Bolsa Finanzas 2327 -23,10 -9,62 -6,79 9.698 1324 B.B.V.A.
RV Int Resto Ibercaja Financiero 36,32 -22,00 -8,54 13.001 13,23 Ibercaja
RV Int Resto F. Valencia Internac. 311 -17,80 -8,26 -10,20 2.862 -4,35 Bancaja
RV Int Japén C.L. Bolsa Japonfimf 598 -23,20 -8,26 8.667 841 Caja Laboral Popular
RV Mixta Euro Premium Gestion 2 -34,10 -19,70 -8,25 533 -66,73 Caja Guipuzcoa
RV Int Resto Bbk Real Estate Mundial 27,85 -14,40 7,96 3.164 -4,83 Bilbao Bizkaia Kutxa
RV Resto Euro Unifond Eurobolsa -0,99 -18,60 1,75 7,16 2.903 3,79 Unicaja
RV Int Japén Renta 4 Japon 11,01 -20,30 1,22 -10,80 3.080 -13,01 Renta 4
RV Int Japén Cajamadrid Bol.Japonesa 4,04 -19,70 1,22 5.232 -5,45 Caja Madrid
RV Int Resto Cam Global 4,66 -15,80 7,20 -1,04 18.454 115180 Caja Mediterraneo
Globales F Global 041 -14,20 -6,90 -14,50 1571 -32,90 Caja Penedes
RV Int USA C.L. Bolsa Usa Fimf 26,84 -13,60 -6,83 16.870 66,84 Caja Laboral Popular
RV Int USA Kutxa Valor Eeuu 19,84 -14,00 -6,37 4.139 146,01 Caja Guipuzcoa
RV Int Europa Kutxa Valoreuro 222 -18,60 -6,22 -8,63 35.991 -10,03 Caja Guipuzcoa
RV Int Japén Kutxa Valor Japon 11,56 -16,00 -5, 3.195 22,89 Caja Guipuzcoa
RV Int USA Fonpenedes Bol Usa 10,61 -13,.90 -5, -10,90 6.598 6,68 Caja Penedes
RV Int USA Can Premium 24,19 -12,80 -5, 11.793 244,39 Caja Navarra
RV Resto Euro Premium Dividendo 023 -12,00 -5,7 3143 13,36 Caja Guipuzcoa
Globales Premium Global 4 4,54 -8.91 -5,69 4792 98,52 Caja Guipuzcoa
RV Int USA Fondespafia Usa 16,76 -12,80 -5,38 3733 -17,09 Caja Espafia
RV Int Resto Can Flotante G. i 3,63 -14,20 -5,37 929 26.749 184 Caja Navarra
RV Int Japén Fondespaia Japon -1,37 -15,40 -5,34 1.436 -8,60 Caja Espafia
RV Int USA C.l. Bolsa Usa 26,39 -10,90 -5,28 5.798 202,43 Caja
RV Int Japén Foncaixa 55 Bo. Japon 233 -145 -5,2! -10,10 17.403 -11,99 La Caixa
Globales Premium Gestion 1 -26,60 -11,20 5,2 4551 -33,32 Caja Guipuzcoa
RF € CortoPzo Santander C/P Plus -18,90 9,88 -5,2 -1,16 20.416 -8348 Santander
RV Int Resto Bk Fondo Internet 17.46 -11,90 -4, 17.776 122750 Bankinter
RV IntUSA E.S. Bolsa Usa Selecc. 17,73 -12,90 -4,84 -7.81 057 3491 34,16 B. Espirito Santo
RV Int Japén F Bor Japon -2,09 -16,10 -4,82 -1.87 3.975 -11,34 Caja Penedes
RF Int Dexia Pbp Bon.Alt.Ren. 532 -9,58 -4,82 43.827 3951,60 Banco Popular
Globales Beta R.V. Global 17,39 117 -4,69 7,69 1,49 1,58 2788 -17,98 Fortis
RV Int Japén Santander Sel.Rv Japon 2,96 -15,30 -4,64 -11,20 13.799 1,7 Santander
RV Int Resto Barclays Bolsa Europa 30,79 -16,10 -4,61 7,53 30.752 22,41 Barclays
RV Resto Euro Cc Bolsa Europea 11 -15,30 -4,60 -843 7.598 032 Caja Catalufia
RV Int Japon Bk Indice Japon 3,02 -19,20 -4,56 10.386 -15,34 Bankinter
RV Resto Euro Barclays B. Zona Euro 29,79 -16,00 -4,46 -5,92 12.394 0,86 Barclays
RV Resto Euro Bnp Pari Global Conservat 7,04 -14,00 -4,45 -7,56 9.569 47,96 Bnp Paribas Espaiia
RV Int USA Foncaixa 53 Bolsa Usa 17,79 -11,00 -4,33 -6,39 8.548 116,56 La Caixa
RV Int USA Bbva Bolsa Usa 18,97 -10,40 -4,18 -8,26 56.500 14,68 BB.VA.
RV Int USA Sabadell Bs Dolar Bolsa 16,87 -11,10 -4,15 -5,52 19.832 111,55 Banco Sabadell
Globales Renta 4 Cta Trading 1,64 -9,05 -4,12 13.319 15,09 Renta 4
RV Resto Euro Caminos Bolsa Europea 14,57 -8,59 -3,94 6.027 182,64 Banco Caminos
RV Int Resto Fonduero Sectorial 13,63 -13,20 -3,84 -6,71 1,10 4.653 -0,59 Caja SalamancaSoria
RV Int Japén Eurovalor Japon Fimf 1,72 -13,00 -3,80 5.526 -17,00 Banco Popular
RV Int Resto March Mul.R.V.Int.Fimf 18,65 -13,70 -3,80 1.906 -7,80 Grupo March
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Resumen

Este trabajo investiga si la relacién entre actividad negociadora en el mercado de acciones, la
liquidez del mercado y la volatilidad a nivel de cartera, es similar a dicha relacion a nivel de
acciones individuales. Para las carteras de empresas de mayor tamafio, la mayor actividad
negociadora esta relacionada con mayor liquidez y mas volatilidad. Sin embargo, a pesar de que
la relacién volatilidad-liquidez es la misma para las carteras de acciones pequefias, encontramos
que la mayor actividad negociadora esta negativamente asociada con la liquidez para esta
agrupacion. Este contraste en las relaciones esta causado por las interrelaciones dinamicas entre
las tres variables y una vez que se controla por esas interrelaciones, dicho contraste en los
resultados desparece. Estos hallazgos contribuyen al debate sobre el comportamiento del
mercado, que ha adquirido un renovado interés en los Gltimos afios.

Palabras clave: Liquidez; Volatilidad; Actividad negociadora; Tamafio de la empresa; Negociacién
estratégica; Bolsa de Londres.

Abstract

We investigate whether the relationship between equity trading activity, market liquidity and return
volatility at the portfolio level is similar to the relationship at the individual security level. For the
very largest firm-size portfolio, higher trading activity is positively associated with greater liquidity
and more volatile returns. However, despite the volatility-liquidity relationship being the same for
smaller equity portfolios, we find that higher trading activity is negatively associated with liquidity for
this grouping. These contrasting relationships are shown to be caused by the interdynamics
between all three variables and once we control for these interrelationships, the contrasting results
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disappear. The findings contribute to the debate on market behaviour that has taken on renewed
vigour in recent years.

Keywards: Liquidity, Volatility, Trading activity, Firm size, Strategic trading, LSE.

1. INTRODUCTION

Since the global financial crisis of 2008, a broader understanding of the dynamics of
market liquidity has become one of the most urgent priorities facing regulators in
developed economies. Market microstructure theories predict a negative relationship
between security liquidity and volatility. However, although this relationship is evident
for individual securities, at a portfolio level the picture is not so clear (eg. Huberman and
Halka, 2001; Pastor and Stambaugh, 2003).

Most theoretical research places asset risk as the main determinant of liquidity in
financial markets. In this paper, we empirically explore this linkage at the portfolio level
to better understand how general market behaviour is framed by liquidity and volatility.
A portfolio-level analysis is important in the context of the proliferation of broad index-
based investment portfolios in existence today.

Inventory models of liquidity predict a negative relation between asset volatility and
liquidity (Stoll, 1978 a,b; Amihud and Mendelson, 1980; Ho and Stoll, 1981, 1983;
Copeland and Galai, 1983; and Foster and Viswanathan, 1990). However, information-
based models of liquidity predict that the relationship between liquidity and volatility can
be either positive or negative. Admati and Pfleiderer (1988), and Barclay and Warner
(1993) show that informed stealth trading amidst a larger group of uninformed liquidity
traders can lead to a positive relationship between volatility and liquidity. On the other
hand, Foster and Viswanathan (1990) suggest that specialists' knowledge of the
presence of informed traders can result in a negative relationship between volatility and
liquidity.

Empirical evidence is similarly mixed. Tinic (1972), Stoll (1978b, 2000), and Menyah and
Paudyal (1996), all report a positive relationship between volatility and liquidity. Pastor
and Stambaugh (2003) find that the empirical correlation between aggregate liquidity
and market volatility is negative, and Chordia et al. (2001) document a positive relation
between aggregate volatility and liquidity.

This paper makes several new and unique contributions to the literature. First, while
most research focuses on the security-level liquidity-volatility relationship, we consider
the relationship on a portfolio basis. Second, we look at how market volatility impacts
upon liquidity. Third, we acknowledge the limiting issues of multicollinearity among
market variables and employ an augmented econometric model with activity-adjusted
volatility variables to circumvent this issue.



A re-examination of the relationship between volatility, liquidity and trading activity

In addition to exploring the aggregate liquidity-volatility relation, we also investigate the
influential factors that may accentuate the role of volatility on market liquidity. Trading
volume is one such factor that can influence the volatility-liquidity relation. Barclay and
Warner (1993), Jones et al. (1994), Huang and Masulis (2003), and Darrat et al. (2003)
show that trading volume covaries with volatility at the firm level. In addition, trading
volume is regarded as one of the more influential determinants of a security’s bid-ask
spread (Stoll, 1978b, 2000; Menyah and Paudyal, 1996; and Wu, 2004).

Subrahmanyam (1991), Foster and Viswanathan (1990), and Nelling and Goldstein
(1999) show that competition among market makers, volume of liquidity motivated
transactions, and the quality of public information a firm disseminates are also
important determinants of spread. Those determinants are proxied to a large extent by
the size of the firm. Thus, the study also investigates the role of firm size on the liquidity-
volatility relationship.

We find that for large company equities on the London Stock Exchange, an increase in
trading activity is closely associated with an improvement in liquidity, as well as an
increase in volatility. However, for smaller equities, an increase in trading activity leads to
a deterioration in market liquidity with increased volatility. Thus, our results suggest a
positive volatility-liquidity relation for large firms and a negative volatility-liquidity
relation for small firms. Nevertheless, the volatility-liquidity relation clearly becomes
positive for all firm sizes when we control for the level of trading activity.

The data and methodology are explained in the next section and the results are
presented in section 3. Section 4 concludes.

2. DATA AND METHODOLOGY

The data employed in the study are the daily proportional bid-ask spread, realized
volatility, number of transactions and trading volume of all firms listed on the London
Stock Exchange from 21 December, 1993 to 31 July, 2003.

The proportional bid-ask spread (PBAS) is used to proxy the market-wide
illiquidity/trading cost, while the number of transactions (NT) and trading volume (VO)
are used as measures of trading activity. The aggregate liquidity and trading activity
variables are constructed by taking the weighted average of the variables across
companies using each company's daily market capitalisation as the weight. The market
volatility variable, STDEV, is calculated as the standard deviation of daily return index
over a 30-calendar-day period (equivalent of the 22 trading days).

This study employs the total risk measure instead of the systematic and/or residual risk.
In the literature, there is a debate on which risk measure is a more appropriate measure.
Benston and Hagerman (1974) argue that only the residual (unsystematic) risk should be
considered. However, Stoll (1978b) argues that the market-making process makes
dealers unable to maintain either diversified portfolios or the ones suitable for their risk- g



o™

Pecvnia, Monogrifico (2011), 33-45
K. Kyaw and D. Hillier

return preferences. Therefore, it should be the total (both systematic and residual) risk
that matters rather than the residual risk alone. The empirical evidence by Stoll (1978b)
and Menyah and Paudyal (1996) from the US and the UK, respectively, strongly supports
the importance of total risk in the spread-setting behaviour of dealers.

Our regression model is estimated using Hansen's (1982) Generalized Method of
Moments (GMM) technique with the Newy and West (1987) correction for serial
correlation. GMM estimates are robust to the presence of autocorrelation and
heteroscedasticity, both of which one would expect to find in this type of data. Since the
system is just identified, the GMM coefficient estimates are identical to those from OLS,
although their standard errors are different.

3. RESULTS

3.1. Preliminary analysis

The analysis consists of four main variables: proportional bid-ask spread (PBAS), the daily
return standard deviation (STDEV), the number of trades (NT), and the sterling
denominated trading volume (VO). From Table 1, the variables take on the expected
signs and values. Panel B of Table 1 presents the correlation matrix of the four variables.
It is clear that the interrelationships are strong. Liquid securities have lower bid ask
spreads and volatility (daily standard deviation) is increasing in the level of liquidity.

Since our econometric methodology utilises Generalised Method of Moments (GMM),
we test to see if our variables meet the assumptions required for GMM estimation. The
most important assumption is that the variables are stationary. For this purpose, we
carry out the Augmented Dickey Fuller unit root test (Table 1, Panel C) and the null
hypotheses of a unit root is rejected for all four variables at the conventional 5 percent
significance level.

3.2. The relationship between trading activity and liquidity

Table 2 reports the results from regressing PBAS on trading activity variables. Panel A
shows the results for trading activity as measured by the number of trades, while panel B
shows the estimation results for trading volume as a measure of trading activity. The
activity-liquidity results are also segregated into four different groups to show the effect
of firm size on the relationship. The groups are (1) top-100 companies (with largest
market value), (2) the next top-250 companies, (3) companies with market value larger
than £30 million, and (4) companies with market value of less than £30 million. The
companies are segregated based on their beginning-of-year market capitalisation.

The striking result is that the relationship between liquidity (PBAS) and trading activity
(NT and VO) is opposite in sign for large and small firms. For the large market value
portfolio, the relationship between trading activity and liquidity is positive (lower
proportional bid-ask spread implies greater liquidity), whereas it is negative for the small
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size portfolio. Furthermore, trading activity, whether it is measured by the number of
transactions or by trading volume, exhibits a similar relationship across large and small
size equity portfolio.

3.3. The relationship between trading activity and volatility

We now consider the relationship between trading activity (as proxied by the number of
trades and trading volume) and volatility (the standard deviation of daily returns). All
the coefficients of trading activity variables, both NT and VO in both tables, exhibit
positive signs as expected, and they are statistically significant. The results in Table 3
show that an increase in trading leads to a more volatile market, as expected, and the
effect is observed across different firm sizes. Thus, our results suggest that information is
released through trading, consistent with information-based theories and Barclay and
Warner's (1993) stealth trading hypothesis.

Our results also support Jones et al. (1994) in that both measures of trading activity (i.e.,
number of transactions and trading volume) have similar information content.

3.4. The relationship between volatility and liquidity

In the empirical literature, it is shown that price, trading activity, and volatility are major
factors that affect liquidity (Demsetz, 1968; Tinic, 1972; Stoll, 1978b, 2000; Menyah
and Paudyal, 1996). In an attempt to understand whether these relationships apply
across different sized companies, the companies are ranked into four size categories as
before. For each size grouping, the weighted average PBAS and STDEV series are
constructed, and we carry out the analysis at the portfolio level. Our results are reported
alongside whole sample estimation results in Table 4.

The column for all companies shows that volatility tends to have a negative relation to
liquidity, as indicated by the statistically insignificant STDEV coefficient. However, across
groups, although the relation is significantly negative for the largest firm-size portfolio,
it is not characteristic of other companies. Moreover, the effect of volatility on spread
increases for smaller companies except for smallest size category.

A similar finding for the New York Stock Exchange is documented by Chordia et al.
(2001) who find that higher volatility is associated with a lower spread and trading
activity. The study also finds that the negative spread-volatility relation is observed for
both value-weighted indexes and equal-weighted indexes. Nevertheless, although a
similar negative relation is observed for the largest group of companies, it is not a
common characteristic of the UK companies, as indicated by the segregated results in
Table 4.

3.5. The effect of trading activity on liquidity-volatility relation

We now control for the effect of trading activity on the liquidity-volume relationship. To
do this, we standardise volatility by the level of trading activity (number of trades and
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trading volume), thus removing the impact of this control variable. The results are
provided in Table 5.

A comparison of the results in Table 5 with Table 4 shows the relationship to be positive
for all firm size portfolios. Thus trading activity has a direct impact on the relationship
between liquidity and volatility. The results, therefore, provide strong evidence that
once we control for trading activity, liquidity is positively related to volatility. This is
consistent with information theories of asset pricing dynamics.

4. CONCLUSIONS

Market microstructure theories predict a negative relation between an asset’s liquidity
and volatility, and a variety of empirical evidence on individual stock data confirms this
relation. However, existing empirical evidence on aggregate data suggests otherwise.
This study, therefore, analyses the relationship between liquidity and volatility on at the
portfolio level. In addition, the study also attempts to uncover factors that can influence
the relation, in particular, trading activity and the firm size.

The study finds that for the largest equities on the London Stock Exchange, an increase
in trading activity is highly associated with an improvement in liquidity as well as an
increase in volatility. However, for smaller stock portfolios, higher trading activity is
associated with lower liquidity as well as an increase in volatility.

Nevertheless, the volatility-liquidity relationship clearly becomes negative for all groups
of firms when trading activity is incorporated into the analysis. This suggests that the
positive aggregate volatility-liquidity relation, as documented by Chordia et al. (2001),
may be due to the confounding effect of trading activity in the analysis.

To conclude, it should be emphasized that this research is exploratory and subject to a
number of significant limitations. Future research should consider the liquidity-volatility
relationship during a period of market stress such as the recent financial crisis to
ascertain whether the dynamics documented in this paper remained constant during a
period of stress. In addition, the econometric methodology could be developed further
to simultaneously model the relationship between liquidity, volatility and trading activity.
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Table 1
Descriptions of the sample

PBAS is defined as the value weighted average of proportional spreads of the companies
within the sample; STDEV is defined as the market volatility calculated as the standard
deviation of value weighted average daily returns across companies; NT is defined as the
value weighted average of the number of transactions across companies; and VO is
defined as the value weighted average of trading volume of the companies within the
sample.

Panel A: Descriptive statistics

PBAS STDEV NT VO
Mean 0.1745 0.0147 848.64 20707.40
Median 0.1725 0.0041 481.34 9074.57
Maximum 0.5383 0.7651 3691.40 164719.30
Minimum 0.0394 0.0000 2.83 1316.96
Std. Dev. 0.0350 0.0371 783.21 21209.65
Coefficient of variation 0.20 2.53 0.92 1.02
Skewness 2.58 8.87 1.08 1.54
Kurtosis 21.48 125.83 3.09 5.37

Panel B: Correlation between variables

Variable PBAS SDVOLA NT VO
PBAS 1 -0.0414 -0.3162 -0.2759
STDEV -0.0414 1 0.6324 0.5399
NT -0.3162 0.6324 1 0.9179
VO -0.2759 0.5399 0.9179 1

Panel C: Unit root test results

Critical value * (5% significance level)

ADF test- With With no intercept or With intercept and
statistics intercept trend trend

PBAS -10.40 ** -2.8634 -1.94 -3.41

STDEV -3.39 ** -2.8634 -1.94 -3.41

NT -6.73 ** -2.8634 -1.94 -3.41

VO -4.32 ** -2.8634 -1.94 -3.41

* MacKinnon critical values for rejection of null hypothesis of a unit root

** Statistically significant at 5% level
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Table 2
Trading activity-Liquidity relation

The market liquidity variable, as measured by the proportional bid-ask spread (PBAS), is
regressed on the trading activity variable. The sample consists of the 733 companies
listed in the LSE from 22 December, 1993 through 31 July, 2003 for a total of 2142
trading days. Market liquidity variable is measured as a market capitalisation weighted
average of individual liquidity across companies, while the trading activity is measured as
daily market capitalisation weighted average of either the number of transactions (NT) or
trading volume (VO). The regression takes the following form.

PBASt = a0 + alACTIVITYt + et
where ACTIVITY indicates natural logarithm of either the number of transactions (NT) or
the trading volume (VO). The equation is estimated by the GMM estimation method and
the standard errors are adjusted according to the Newy and West (1987) adjustments
for serial correlation and/or heteroscedasticity. The test-statistics are reported below their
respective coefficient values.

Panel A: Trading activity as measured by number of transactions

42

. Portfolios
All Companies -
Top 100 Top 250 Small-cap Micro
0.25041 0.00835 0.00930 0.03305 0.06690
Constant
31.95 26.84 13.70 43.75 38.76
NT -0.01207 -0.00050 0.00291 0.00302 0.00314
-9.16 -9.74 13.80 7.14 2.74
R2 0.1149 0.1123 0.2122 0.0386 0.0209
Panel B: Trading activity as measured by trading volume
. Portfolios
All Companies -
Top 100 Top 250 Small-cap Micro
0.29180 0.01021 0.02275 0.05853
Constant 0.00857
19.55 16.65 3.14 6.73 9.14
VO -0.01239 -0.00053 0.00415 0.00313 0.00285
-7.73 -8.14 10.03 4.56 1.97
R2 0.1116 0.1169 0.1048 0.0076 0.0095
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Table 3
Trading activity-Volatility relation

The market volatility variable, as measured by the daily return standard deviation
(STDEV), is regressed on the trading activity variable as measured either by the number
of transactions (NT) or trading volume (VO). Market-wide variable is calculated as the
market capitalisation weighted average of individual variable across companies. The
sample consists of the 733 companies listed in the LSE from 22 December, 1993
through 31 July, 2003 for a total of 2142 trading days. The regression takes the
following form.

STDEVt = a0 + alACTIVITYt + et
where ACTIVITY indicates either natural logarithm of the number of transactions (NT) or
natural logarithm of the trading volume (VO).The equation is estimated by the GMM
estimation method and the standard errors are adjusted according to the Newy and
West (1987) adjustments for serial correlation and/or heteroscedasticity. The test-
statistics are reported below their respective coefficient values.

Panel A: Trading activity as measured by the number of transactions

. Portfolios
All Companies -
Top 100 Top 250 Small-cap Micro
Constant 0.01032 2.57322 0.14700 1.35582 2.75584
6.77 6.72 0.71 8.57 7.06
NT 0.00305 0.76871 0.51814 0.22898 -0.19282
11.61 11.82 7.21 2.29 -0.97
R2 0.3795 0.3486 0.164 0.0256 0.003
Panel B: Trading activity as measured by the trading volume
. Portfolios
All Companies -
Top 100 Top 250 Small-cap Micro
Constant 0.01960 4.65035 2.72038 0.60569 4.39332
7.34 6.82 3.51 0.89 4.46
VO 0.00301 0.73086 0.64679 0.48106 -0.42266
10.18 9.81 5.38 3.34 -2.21
R2 0.32 0.2746 0.0769 0.0209 0.0075
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Table 4
Volatility-Liquidity relation

The market liquidity variable, as measured by the proportional bid-ask spread (PBAS), is
regressed on the market volatility variable (STDEV). The sample consists of the 733
companies listed on the LSE from 22 December, 1993 through 31 July, 2003 for a total
of 2142 trading days. Market liquidity is measured as a market capitalisation weighted
average of individual liquidity across companies. Market volatility is measured standard
deviation of daily weighted return index. The regression takes the following form.

PBASt = a0 + alSTDEVt + et

The equation is estimated by the GMM estimation method and the standard errors are
adjusted according to the Newy and West (1987) adjustments for serial correlation
and/or heteroscedasticity. The test-statistics are reported below their respective
coefficient values.

. Portfolios
All Companies -

Top 100 Top 250 Small-cap Micro
Constant 0.1778 0.0055 0.0161 0.0344 0.0691
56.51 46.74 55.64 41.20 61.67
STDEV -0.3718 -0.0002 0.0017 0.0020 0.0010

-1.03 -3.34 8.28 4.42 2.80
R2 0.0165 0.1942 0.1251 0.0371 0.0391

Table 5
Volatility-Liquidity relation without trading activity effect

In order to study the relation between risk and liquidity, the influence of trading activity
is controlled by standardising the volatility measure with trading activity variable to yield
volatility per unit of trading activity. The daily trading volume index is first calculated as
the weighted average of individual company trading volume using each company's daily
market capitalisation as the respective weights. The volatility as measured by the
standard deviation of daily return index (STDEV) is then divided by the daily trading
volume index. The market liquidity variable as measured by the proportional bid-ask
spread (PBAS) is then regressed on the VO- or NT- adjusted market volatility variable
(ADJ-STDEV). The sample consists of the 733 companies listed in the LSE from 22
December, 1993 through 31 July, 2003 for a total of 2142 trading days.

PBASt = a0 + alADJ-STDEVt + et

The equation is estimated by the GMM estimation method and the standard errors are
adjusted according to the Newy and West (1987) adjustments for serial correlation
and/or heteroscedasticity. The test-statistics are reported below their respective
coefficient values
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Panel A: Volatility variable adjusted by number of transactions

. Portfolios
All Companies - -
Top 100 Top 250 Mid-cap Micro
Constant 0.1525 0.0044 0.0046 0.0047 0.0051
36.39 30.01 31.71 37.99 70.12
ADJ-STDEV 1.0882 1.5078 1.7591 1.1406 0.0955
8.27 8.52 4.73 5.94 3.22
R2 0.0320 0.0378 0.0110 0.0076 0.0081
Panel B: Volatility variable adjusted by trading volume
. Portfolios
All Companies - -
Top 100 Top 250 Mid-cap Micro
Constant 0.1512 0.0050 0.0046 0.0047 0.0051
50.55 69.41 36.52 46.70 71.51
ADJ-STDEV 2.9445 2.3192 4.4232 2.7828 0.2813
9.29 4.19 4.37 5.46 2.88
R2 0.0187 0.0852 0.0122 0.0089 0.0149
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Resumen

En ese articulo se efectda un andlisis de la integracion y dependencia de las politicas monetarias
de la Unién Europea y, en concreto, de las politicas monetarias de la Unién Econdmica y
Monetaria y de la zona no euro para el periodo comprendido entre Enero de 1999 y Septiembre
2009. Se aplica la metodologia de la cointegracion de Engle y Granger (1987) y de Johansen
(1988) para contrastar la hipétesis de la paridad de tipos de interés no cubierta y se llega a la
conclusion de que ambas politicas estan cointegradas porque mantienen una relacion de equilibrio
a largo plazo. También se deduce una dependencia de la politica del Banco de Inglaterra de la
politica del Banco Central Europeo, lo que confirma la importancia y el liderazgo de la Union
Econdmica y Monetaria.
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Abstract

This study is to investigate the long-run relationship and dependence between the UME’s
monetary policy and non-euro zone’s monetary policy for the period from January 4, 1999 to
September 30, 2009. We use cointegration methodology to test the Uncovered Interest Parity
Hypothesis and the results indicate a long-run cointegration and empirical evidence testifies a
leader-follower pattern between the two central banks. According to this pattern, the Bank of
England does follow the European Central Bank.
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1. INTRODUCCION

El 1 de enero de 1999 se inicia la tercera fase de la Uniéon Econdmica y Monetaria
(UEM), constituida por once paises miembros de la Unién Europea a los que se suma
Grecia en 2001, Eslovenia en 2007, Chipre y Malta en 2008 y Eslovaquia en 2009,
mientras que Dinamarca, Suecia y el Reino Unido deciden no incorporarse a la UEM, que
constituye la segunda zona econdmica mas importante del mundo después de Estados
Unidos y, por tanto, no pueden participar en la toma de decisiones de la politica
monetaria ni en la ejecucion de las mismas. En este momento se fijan los tipos de
cambio de forma irrevocable, se implanta el euro como moneda Unica y se crea el Banco
Central Europeo (BCE), que asume la responsabilidad sobre la politica monetaria Unica,
cuyo fin primordial consiste en mantener la estabilidad de precios para contribuir a la
mejora de las perspectivas econémicas y del nivel de vida de los ciudadanos.

El mercado interbancario desempefa un papel crucial en la transmision de las decisiones
de politica monetaria en la medida en que asegura la homogeneidad de la distribucién
de la liquidez del BCE y del nivel de los tipos de interés a corto plazo en toda la zona
euro. El segmento al contado del mercado interbancario que mas se ha desarrollado es
el mercado de las operaciones sin garantias debido a su alto grado de actividad y de
liquidez, se concentra mayoritariamente en el vencimiento a un dia y utiliza como tipos
de referencia el Fonia® y el Euribor. Tanto el marco operativo como la estrategia de
politica monetaria del BCE tienen una funcién especifica en la ejecucién de la politica
monetaria. La estrategia determina el nivel de los tipos de interés del mercado monetario
necesario para mantener la estabilidad de precios en el medio plazo, mientras que el
marco operativo establece el procedimiento a utilizar para conseguir dicho nivel con los
instrumentos de politica monetaria disponibles.

Para conseguir una zona monetaria 6ptima en la UE las politicas monetarias deben
converger. Suecia, Dinamarca y el Reino Unido no pertenecen a la UEM, pero los
beneficios de la independencia de sus politicas monetarias han sido pequefos en los
Ultimos diez afios y deberian decrecer a medida que aumenta la integracion monetaria,
tal como senala Flam (2008). También Buiter (2008) argumenta que el Reino Unido es
mas vulnerable a una triple crisis financiera (crisis bancaria, monetaria y de deuda) si no
pertenece a la UEM, debido a que es un pais pequefio, con gran exposicion al sector
bancario y una moneda que no constituye una moneda de reserva global, y una
capacidad fiscal limitada debido al gap de solvencia del sector bancario.

Por este motivo, en este articulo analizamos la integracion y dependencia de las politicas
monetarias del Banco de Inglaterra y del Banco Central Europeo, como responsables de
la politica monetaria de un pais de la zona no euro y de la UEM, respectivamente. El
horizonte temporal considerado es el comprendido entre el 1 de enero de 1999, en el
que se crea la zona euro, y el 30 de septiembre de 2009, ambos inclusive y como proxy

2 El Eonia se define como el indice medio del tipo del euro a un dia, publicado por la Federacion
Bancaria Europea. Es la media ponderada de todos los préstamos a un dia no garantizados, de
acuerdo con la informacion facilitada por un panel compuesto por las entidades de crédito mas
activas en el mercado monetario.
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de la politica monetaria se utiliza el mas utilizado en la literatura, el tipo overnight del
mercado interbancario (Libor a un dia y Eonia) ya que esta variable ha adquirido gran
importancia en las decisiones de politica monetaria a partir de la creacion de la UEM vy el
mayor nimero y volumen de operaciones realizadas en este mercado se lleva a cabo a
vencimientos de un dia. Ademas, el anélisis a corto plazo permite evaluar la integracion
financiera de varias zonas monetarias. El estudio se estructura en los siguientes
apartados: revision de la literatura, metodologia, andlisis empirico y resultados
obtenidos, conclusiones y bibliografia.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La convergencia de la politica monetaria es muy importante para el establecimiento de
una zona monetaria y ha sido uno de los temas de investigacién desde finales de los
ochenta. Algunos autores utilizan técnicas de series temporales que relacionan la
convergencia de los tipos de interés con la estacionariedad o no estacionariedad de las
variables. Karfakis y Moschos (1990), Katsimbris y Miller (1993) y Edison y Kole (1994)
utilizan la cointegracién para contrastar la convergencia de los tipos de interés de
Alemania con otros paises de la UEM y obtienen ausencia de cointegracion para todos
los paises analizados. Fountas y Wu (1998) también utilizan la cointegraciéon para
contrastar la relacion entre los tipos de interés a corto plazo de Alemania y seis paises de
la UEM y deducen la existencia de convergencia para cuatro de ellos. Camarero et al.
(2002) analizan el proceso de convergencia seguido por los paises de la Union Europea
(UE) para cumplir el criterio de tipos de interés fijado en el Tratado de Maastricht,
aplican cointegracién y deducen que existe convergencia para todos los paises de la UE,
excepto para ltalia. Kiymaz y Waller (2002) utilizan la cointegracién para contrastar la
existencia de relaciones significativas en el largo plazo, recurren a los procedimientos de
Johansen y al test de causalidad de Granger y encuentran un significativo impacto de los
tipos de interés a corto plazo estadounidenses sobre los tipos de interés europeos.
Galindo y Salcines (2003) efectian un andlisis de la presencia de raices unitarias en la
tasa de interés real del mercado interbancario, lo que indica la existencia de serios
cambios estructurales en las series estudiadas, y concluyen indicando que el proceso de
desregulacion financiera, iniciada en la década de los ochenta, asi como la liberacion de
los flujos de capitales internacionales, han conducido a una integracién monetaria entre
paises, en la que Europa representa un papel primordial. Holtemoller (2005) estudia las
desviaciones de la paridad no descubierta de tipos de interés para los nuevos paises
miembros entre 1994 y 2004, utiliza contrastes estadisticos recursivos y modelos de
correccion de error y concluye indicando que Estonia y Lituania presentan el mayor
grado de integracién monetaria con la zona euro. Brada y Kutan (2001) comparan la
convergencia con la politica monetaria alemana de los paises que préximamente van a
pertenecer a la UE, los demds candidatos y los que recientemente se han incorporado a
la UE entre 1993 y 2000, aplican la metodologia de cointegracién utilizando la base
monetaria con periodicidad mensual y concluyen indicando que se observa convergencia
entre la politica monetaria de Alemania y los tres grupos de paises, pero este vinculo es
més débil en el caso de los candidatos. Brada et al. (2005) analizan la convergencia real
y monetaria entre Alemania y los paises mas recientes de la UE, aplican la cointegracion
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a la base monetaria, M2 y el indice de precios al consumo y demuestran que los paises
mas recientes estan cointegrados con los paises que conforman el ntcleo de la UE entre
1980 y 2000. Kocenda et al. (2006) analizan la convergencia nominal y real entre diez
paises que se han incorporado recientemente a la UE y sus resultados indican que existe
una convergencia fuerte entre tipos de interés e inflacion. Sander y Kleimeier (2006)
estudian la convergencia entre tipos de interés para ocho paises que se han incorporado
recientemente a la UE y sus resultados muestran evidencia de convergencia teniendo en
cuenta como factores determinantes la concentracidon del mercado, la solvencia
bancaria, la participaciéon de la banca extranjera y el régimen de la politica monetaria.
Weber (2006) presenta un anélisis de la convergencia entre la tasas de interés britanica,
europea y estadounidense, tanto en el corto como en el largo plazo, estudia las
similitudes y diferencias entre distintas zonas monetarias, utiliza como variable de
comparacioén la evolucién de los tipos de interés, y logra encontrar un leve aumento de
la convergencia entre los tipos europeos. De ello se puede deducir como economias con
patrones monetarios diferentes pueden presentar o no similitudes relevantes y, en su
caso, deben ser mejor analizadas con el fin de obtener mejores conclusiones para la
toma de decisiones en las inversiones globalizadas. Sgrensen y Werner (2006) investigan
la intensidad con que la politica monetaria influye sobre las tasas aplicadas por el
mercado regresando ciertos indicadores, algunos ciclicos como el PIB, sobre la velocidad
de cambio de los ajustes obtenidos, y concluyen afirmando que el diferente grado de
competencia existente entre los sectores bancarios de la zona euro constituye el principal
factor explicativo de las diferencias entre las velocidades de ajuste presentadas entre los
bancos de los diferentes mercados europeos analizados. Kasman et al (2008) analizan la
convergencia entre las politicas monetarias de los trece paises candidatos a incorporarse
a la UE y recientes miembros de la UE y Alemania, utilizan el test de cointegracién de
Gregory y Hansen y sus resultados indican que la teoria de la paridad no descubierta de
tipos de interés sélo se cumple para Estonia, Croacia y Turquia. Pesaran et al (2007)
utiliza un modelo VAR global para estimar los efectos de una entrada hipotética del
Reino Unido y Suecia en la zona euro. Buiter (2008) presenta varias razones para
justificar la entrada de Suecia y de Inglaterra en la UME. Flam et al. (2008) indican que
los beneficios de la independencia de las politicas monetarias han sido pequefos
durante los Ultimos diez afios y que decreceran con el incremento de la integracién
financiera. Reade y Volz (2009a y 2009b) investigan el grado de independencia de la
politica monetaria, utilizan la metodologia de VAR cointegrados, encuentran escasa
evidencia de independencia de la politica monetaria para paises distintos de Estados
Unidos, Japdn y Alemania, también obtienen relaciones de cointegracién entre todos los
paises miembros de la UEM, pero no entre el Reino Unido y Alemania, a pesar de su
papel dominante en la zona euro. Por Ultimo, Reade y Volz (2009) utilizan la
metodologia de VAR cointegrados para investigar el grado de independencia de la
politica monetaria del Sveriges Riksbank y para ello consideran un par de paises (Suecia y
la zona euro), tipos de interés diarios del mercado interbancario entre enero de 1987 y
junio de 2009 (Stibor y Euribor) y obtienen una relacion de cointegracién entre Suecia y
la zona euro, que les lleva a aconsejar la incorporacién de Suecia a la UEM, tras analizar
también la convergencia de otras variables reales y financieras como el PIB, la inflacion,
los tipos de interés a largo plazo, la tasa de paro y el tipo de cambio de la corona sueca
con respecto al euro.
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La mayoria de los estudios anteriores utilizan como proxy de la politica monetaria los
tipos de interés a corto plazo. Sin embargo, otros como MacDonald y Taylor (1991)
utilizan la oferta monetaria con periodicidad mensual, Hafer y Kutan (1994) y Bredin
(1994) consideran ambas variables, la base monetaria y los tipos de interés diarios para
medir la politica monetaria.

Nuestra aportacion consiste en analizar la integracion y dependencia entre las politicas
monetarias de la zona euro y del Reino Unido desde la constitucién de la UEM hasta
septiembre de 2009, ambos inclusive, teniendo en cuenta como proxy de la politica
monetaria los tipos de interés diarios del mercado interbancario (Eonia y Libor overnight)
con el fin de contrastar la hipotesis de dominio de la zona euro sobre el Reino Unido.

3. METODOLOGIA APLICADA

La convergencia de las politicas monetarias de la UE se analiza contrastando la paridad
descubierta de tipos de interés para el Reino Unido (zona no euro) y la UEM, que
establece que la diferencia entre los tipos de interés nominales de ambas zonas debe ser
igual a la evolucién esperada del tipo de cambio mas una prima de riesgo:

’?_a_ﬂ’?*:Ez(SHl_sz)—i_pz 1)

donde:
7, : tipo de interés del Reino Unido (Libor overnight).

rl* : tipo de interés de la UEM (Eonia).

Et(st+l
Reino Unido y la UEM.
P, . prima de riesgo.

—,): esperanza de la evolucion del logaritmo del tipo de cambio entre el

a, B : parametros.

La prima de riesgo tiende a reducirse a medida que aumenta la integracion financiera de
modo que su evolucion puede interpretarse como una medida de integracion monetaria.
Por tanto, el contraste de hipédtesis de la teoria de la paridad descubierta de tipos de
interés, teniendo en cuenta la hipdtesis de las expectativas racionales, se basa en la
siguiente expresion:

*
r=o+pr +¢, )
donde &, es el error de la regresién, que es estacionario.

Los tipos de interés del Reino Unido y de la UEM convergen si =0 y fB=1. Para
efectuar el contraste de la teoria de la paridad descubierta de tipos de interés la hipotesis
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nula H,:fB =1 indica que los cambios en el tipo de interés de la UEM se reflejan
completamente en el tipo de interés del Reino Unido.

El método que se utiliza en el presente estudio es un anélisis de cointegracion para
detectar el grado de integracion de las politicas monetarias del Reino Unido y de la UEM
y se consideran como medidas los tipos de interés diarios del mercado interbancario
(Libor Interbank Offered Rate y Eonia Overnight Index Average). El horizonte temporal
considerado se extiende desde enero de 1999, en que se crea la UEM, hasta el 30 de
septiembre de 2009. Los datos han sido obtenidos de Bloomberg. tienen una
periodicidad diaria y se expresan en porcentaje. El software utilizado es el Eviews, versién 7.

Para efectuar el anélisis de cointegracion sequimos las siguientes fases:

a) Utilizacion de un método analitico para identificar la no estacionariedad y presencia
de raiz unitaria de las variables utilizadas. Para ello se observan los gréficos de las
series y sus correlogramas con el fin de analizar su comportamiento a medida que
aumentan los retardos. Adicionalmente se realiza uno de los contrastes clasicos de
raices unitarias, el test de Dickey-Fuller Aumentado (test ADF) seleccionando el
criterio de informacién de Schwarz (SIC) para la inclusion de los retardos. El objetivo
de esta fase consiste en determinar el orden de integracién de las series.

b) Para que haya cointegracion entre dos series una combinacion lineal de ellas debe ser
estacionaria. Una vez identificadas las caracteristicas de cada serie se procede a
aplicar el procedimiento de cointegracion de Engle y Granger (1987), que establece
dos supuestos bésicos para que dos o mas series sean cointegradas: todas las
variables del modelo deben ser integradas del mismo orden y una combinacién lineal
de las series debe tener un orden de integracion menor que el orden de las series que
originan tal combinacién lineal. El segundo supuesto sugiere que la combinacién
lineal sea la serie de residuos resultante de la diferencia de las series utilizadas en el
analisis. Ademas, para garantizar el equilibrio a largo plazo entre dos series se debe
cumplir un tercer supuesto, que su distancia sea constante a lo largo del tiempo.
Esto exige que los residuos sean integrados de orden cero, 1(0), y para que se cumpla
el primer supuesto, las series deben ser integradas de orden uno, I(1). Una vez que se
cumplen los tres supuestos anteriores se puede estimar la regresiéon con las variables
en niveles ya que los residuos son estacionarios. Teniendo en cuenta estas
consideraciones se especifican y estiman las relaciones de largo plazo entre el Eonia y
el Libor y se reservan los residuos estimados para comprobar si estdn integrados de
orden 1(0). Posteriormente se realiza la regresién de la primera diferencia de los
residuos estimados sobre su primer retardo y se aplican los mismos contrastes que
para las series en niveles y en primeras diferencias. Entonces, la relacién formal entre
un modelo de correcciéon de error, que combina variables en niveles y en primeras
diferencias, y las relaciones de cointegracion la establece el “Teorema de
Representacién de Granger” (Granger y Weiss (1983), que constituye un pilar para
modelizar series econdmicas no estacionarias.

c) Se aplica el contraste de Gregory-Hansen o test ADFGH (1996) sobre la ecuacion de
largo plazo y sus residuos para identificar posibles cambios estructurales. Los valores
criticos del test ADF modificados para el contraste ADFGH son los siguientes (Gregory
and Hansen, 1996, p.109):
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ecuacion/nivel de significacion 1% 5% 10%
Level shift -5,13 -4,61 -4,34
Level shift with Trend -5,45 -4,99 -4,72
Regime shift -5,47 -4,95 -4,68
Tabla ADFGH

La hipotesis nula se refiere a la no existencia de cointegracién como en el test ADF, y la
hipdtesis alternativa es mas extensa porque permite la cointegracion bajo la posibilidad
de que haya uno o varios cambios estructurales. Por tanto, se pueden establecer las
siguientes combinaciones de resultados de los contrastes ADF y ADFGH:

d)

c.1) Sien los dos tests se acepta la hipdtesis nula se puede concluir que las variables

no estan cointegradas:
Test ADF acepta Ho — no hay relacion de largo plazo
Test ADFGH acepta Ho — no estan cointegradas, no hay vector de largo plazo.

c.2) Si en los dos tests se rechaza la hipdtesis nula se puede deducir que existe

cointegracion, pero no se puede afirmar que hay un cambio estructural:

Test ADF rechaza Ho — hay relacién de largo plazo

Test ADFGH rechaza Ho — no estdn cointegradas, existe un vector de largo
plazo, pero no se puede afirmar si ha habido un cambio estructural.

c.3) Si el test ADF rechaza la hipdtesis nula y el test ADFGH la acepta se deduce que
existe una relacién de largo plazo y un vector de cointegracion, que es estable
para toda la muestra:

Test ADF rechaza Ho — hay relacion de largo plazo
Test ADFGH acepta Ho — existe un vector de cointegracion de largo plazo.

c.4) Si el test ADF acepta la hipdtesis nula y el test ADFGH la rechaza se puede
concluir afirmando que existe cointegracion con cambio estructural:
Test ADF acepta Ho — no hay relacion de largo plazo
Test ADFGH rechaza Ho — existe cointegracion con cambio estructural.

Finalmente, se aplica el contraste de cointegracion de Johansen (1988) por
estimacion del VAR. Johansen recomienda especificar un VAR con las series
integradas de orden uno, determinar el retardo 6ptimo del VAR para asegurar que
los residuos sean ruido blanco, especificar las variables deterministicas como variables
dummy, tendencias etc., y diagnosticar el VAR estimado. Después de la aplicacion del
procedimiento de méxima verosimilitud al VAR para determinacion del rango de
cointegracion del sistema, se efectla la estimacidon del modelo del Vector de
Correccion de Errores (MCE) y consecuentemente se determina la relacion causal
entre las variables del modelo. Engle e Granger (1987) también demuestran que, si
dos (0 mas) variables son cointegradas, es decir, existe una relacion de equilibrio en
el largo plazo no espuria, la mejor especificacion de la relacién en el corto y en el
largo plazo es a través de un modelo de correccién de error.
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4. ANALISIS EMPIRICO Y RESULTADOS OBTENIDOS

Las series consideradas para el andlisis empirico en la relacion de cointegracion y su
nomenclatura en el programa Eviews son las siguientes: Eonia (EONIA) y Libor (LIBOR).
Se dispone en total de 3923 observaciones entre el 4 de enero de 1999 y el 30 de
septiembre de 2009.

Se tienen en cuenta las fases indicadas en la metodologia:

a) Para identificar la no estacionariedad y presencia de raiz unitaria de las variables
utilizadas se analizan sus graficos, sus correlogramas y se aplica el test ADF.

Figura 1
Evolucion de los tipos de interés (en niveles)
EONIA LIBOR
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Figura 2
Correlograma del Eonia (en niveles)

Sample: 4/01/1999 30/09/2009
Included observations: 3923

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
R Rl 1 0995 0.995 3884.9  0.000
R 1* 1 2 0990 0.086 7737.3  0.000
R | | 3 0987 0.073 11563. 0.000
I Fekkkkkk I I 4 0.983 0.030 15362. 0.000
i | | 5 0981 0.060 19141. 0.000
R | | 6 0978 0.068 22902. 0.000
I — I I 7 0.976 0.048 26649. 0.000
I — I I 8 0.974 0.027 30381. 0.000
R | | 9 0972 0.041 34102. 0.000
i | | 10 0971 0.016 37809. 0.000
| R | | 11 0969 0.040 41506. 0.000
| R | | 12 0968 0.018 45193. 0.000
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Figura 3
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Correlograma del Libor (en niveles)

Sample: 4/01/1999 30/09/2009
Included observations: 3923

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
R il 1 0.976 0.976 3737.0 0.000
R 1* 1 2 0.960 0.166 7355.1 0.000
R 1* 1 3 0.949 0.129 10893. 0.000
[ n 1 1 4 0.941 0.096 14370. 0.000
[ Firn 1 1 5 0.935 0.089 17802. 0.000
R | | 6 0.929 0.067 21198. 0.000
i 1* 1 7 0.926 0.081 24568. 0.000
i | | 8 0.921 0.023 27905. 0.000
R | | 9 0.917 0.039 31213. 0.000
 Riiiiiaid | | 10 0.913 0.040 34495. 0.000
i | | 11 0.909 0.013 37748. 0.000
Ko | | 12 0.905 0.025 40975. 0.000

Tal como se observa en las Figuras 1 a 3 podemos deducir que las variables objeto de
estudio muestran el comportamiento caracteristico de las series no estacionarias, donde
las funciones de autocorrelacion total comienzan en un valor muy préximo a 1 (0,995 en
la del Eonia y 0,976 en la del Libor), que desciende suavemente y las funciones de
autocorrelacién parcial comienzan también con un primer valor muy préximo a 1 (los
mismos valores que para las funciones de autocorrelacién total) y el resto son
aproximadamente cero. Para confirmar estos resultados, aplicamos el test ADF a las
variables, objeto de andlisis, que se encuentran expresadas en niveles (Figuras 4 a 5):

Figura 4

Test ADF del Eonia (en niveles)

Null Hypothesis: EONIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=30)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.860158 0.8011
Test critical values: 1% level -3.431836
5% level -2.862082
10% level -2.567102

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EONIA)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 13/01/1999 30/09/2009
Included observations: 3914 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EONIA(-1) -0.001298 0.001509 -0.860158 0.3898
D(EONIA(-1)) -0.146234 0.016035 -9.119748 0.0000
D(EONIA(-2)) -0.120598 0.016183 -7.451912 0.0000
D(EONIA(-3)) -0.073468 0.016248 -4.521748 0.0000
D(EONIA(-4)) -0.100832 0.016201 -6.223833 0.0000
D(EONIA(-5)) -0.102888 0.016196 -6.352906 0.0000
D(EONIA(-6)) -0.076582 0.016233 -4.717804 0.0000
D(EONIA(-7)) -0.048562 0.016158 -3.005476 0.0027
D(EONIA(-8)) -0.055587 0.015999 -3.474398 0.0005
C 0.002678 0.004798 0.558281 0.5767
R-squared 0.044354 Mean dependent var -0.000679
Adjusted R-squared 0.042151 S.D. dependent var 0.101998
S.E. of regresion 0.099825 Akaike info criterion -1.768248
Sum squared resid 38.90336 Schwarz criterion -1.752222
Log likelihood 3470.460 Hannan-Quinn criter. -1.762561
F-statistic 20.13263 Durbin-Watson stat 2.002388

Prob(F-statistic) 0.000000
Figura 5

Test ADF del Libor (en niveles)
Null Hypothesis: LIBOR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxlag=30)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.303725 0.6301
Test critical values: 1% level -3.431838
5% level -2.862083
10% level -2.567102

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIBOR)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 18/01/1999 30/09/2009
Included observations: 3909 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIBOR(-1) -0.004369 0.003351 -1.303725 0.1924
D(LIBOR(-1)) -0.274427 0.016205 -16.93477 0.0000
D(LIBOR(-2)) -0.228936 0.016692 -13.71513 0.0000
D(LIBOR(-3)) -0.197257 0.017032 -11.58185 0.0000
D(LIBOR(-4)) -0.181474 0.017277 -10.50408 0.0000
D(LIBOR(-5)) -0.151841 0.017434 -8.709682 0.0000
D(LIBOR(-6)) -0.151669 0.017510 -8.662007 0.0000
D(LIBOR(-7)) -0.093374 0.017595 -5.306902 0.0000
D(LIBOR(-8)) -0.102568 0.017468 -5.871679 0.0000
D(LIBOR(-9)) -0.096565 0.017357 -5.563634 0.0000
D(LIBOR(-10)) -0.067876 0.017153 -3.957092 0.0001
D(LIBOR(-11)) -0.077242 0.016853 -4.583278 0.0000
D(LIBOR(-12)) -0.102857 0.016462 -6.248173 0.0000
D(LIBOR(-13)) -0.100554 0.015920 -6.316309 0.0000
C 0.015916 0.015723 1.012268 0.3115
R-squared 0.114903 Mean dependent var -0.001294
Adjusted R-squared 0.111721 S.D. dependent var 0.283842
S.E. of regresion 0.267517 Akaike info criterion 0.204566
Sum squared resid 278.6763 Schwarz criterion 0.228630
Log likelihood -384.8240 Hannan-Quinn criter. 0.213106
F-statistic 36.10835 Durbin-Watson stat 1.994191
Prob(F-statistic) 0.000000

Los estadisticos del test ADF son mayores que los valores criticos fijados por MacKinnon
(1996) para rechazar la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria al 1%, 5%y 10%
de significacién en las series del Eonia y del Libor (-0,860158 para el Eonia y —1,303725
para el Libor), lo cual nos indica que no podemos rechazar la hipdtesis nula y que las
series tienen una raiz unitaria y, por tanto, no son estacionarias en niveles si incluimos
un intercepto ya que el estadistico “t"” es sensible a las condiciones iniciales.

Se transforman las series en primeras diferencias y se aplican las mismas pruebas que a
las series en niveles para identificar su estacionariedad o no estacionariedad:
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Figura 6

Evolucion de los tipos de interés (en primeras diferencias)
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Figura 7

Correlograma del Eonia (en primeras diferencias)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

*] | *] | 1 -0.113 -0.113 49.930 0.000

*] | *1 | 2 -0.077 -0.091 73.307 0.000
| | | | 3  -0.022 -0.042 75.171 0.000
| | * | 4 -0.059 -0.075 88.667 0.000
| | *] | 5 -0.061 -0.086 103.47 0.000
| | | | 6 -0.030 -0.065 107.01 0.000
| | | | 7 -0.008 -0.041 107.25 0.000
| | | | 8 -0.027 -0.056 110.12 0.000
| | | | 9 0.003  -0.029 110.16 0.000
| | | | 10 -0.025 -0.055 112.68 0.000
| | | | 11 -0.001 -0.032 112.69 0.000
| | | | 12  -0.013 -0.041 113.33 0.000
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Figura 8
Correlograma del Libor (en primeras diferencias)

Sample: 4/01/1999 30/09/2009
Included observations: 3922

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

*| | *] | 1 -0185 -0.185 134.36 0.000

*| | *] | 2 -0.104 -0.143 176.90 0.000
| | *1 | 3 -0.060 -0.115 191.23 0.000
| | *1 | 4 -0.047 -0.107 199.99 0.000
| | *1 | 5 -0.020 -0.083 201.56 0.000
| | *1 | 6 -0.038 -0.098 207.14 0.000
| | | | 7 0.028 -0.035 210.21 0.000
| | | | 8 -0.011 -0.052 210.69 0.000
| | | | 9 -0.013 -0.052 211.31 0.000
| | | | 10 0.015 -0.023 212.14 0.000
| | | | 11  -0.010 -0.035 212.53 0.000
| | *1 | 12 -0.045 -0.077 220.59 0.000

Las variables parecen moverse a lo largo del tiempo en torno a sus medias, varianzas y
covarianzas y los valores de las funciones de autocorrelacién son muy préximos a cero,
comportamiento caracteristico de las series estacionarias (Figuras 6 a 8). Por lo que
respecta a los estadisticos del test ADF, se observa que son muy negativos y mucho
menores que los valores criticos de MacKinnon (1996) para los niveles de significacidn
del 1%, 5% y 10%. En concreto, los valores para el test ADF son: —28,60252 para el
Eonia y —=25,98671 para el Libor, lo cual nos indica que se puede rechazar la hipotesis
nula de existencia de una raiz unitaria y confirmar que las dos series son estacionarias si
se expresan en primeras diferencias y no se incluyen variables exdgenas (Figuras 9y 10).
Por tanto, se puede concluir que las series de los tipos de interés analizadas estén

integradas de orden | (1).

Figura 9
Test ADF del Eonia (en primeras diferencias)

Null Hypothesis: DEONIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=30)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.60252 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431836
5% level -2.862082
10% level -2.567102
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEONIA)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/13/1999 9/30/2009
Included observations: 3914 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEONIA(-1) -1.731609 0.060540 -28.60252 0.0000
D(DEONIA(-1)) 0.584284 0.055524 10.52318 0.0000
D(DEONIA(-2)) 0.462648 0.049925 9.266841 0.0000
D(DEONIA(-3)) 0.388207 0.043960 8.830904 0.0000
D(DEONIA(-4)) 0.286474 0.037892 7.560316 0.0000
D(DEONIA(-5)) 0.182761 0.031531 5.796185 0.0000
D(DEONIA(-6)) 0.105415 0.024290 4.339767 0.0000
D(DEONIA(-7)) 0.056173 0.015984 3.514325 0.0004
C -0.001213 0.001596 -0.760058 0.4473
R-squared 0.570374 Mean dependent var 4.83E-05
Adjusted R-squared 0.569494 S.D. dependent var 0.152137
S.E. of regresion 0.099822 Akaike info criterion -1.768569
Sum squared resid 38.91073 Schwarz criterion -1.754146
Log likelihood 3470.090 Hannan-Quinn criter. -1.763451
F-statistic 648.0381 Durbin-Watson stat 2.002455
Prob(F-statistic) 0.000000
Figura 10

Test ADF del Libor (en primeras diferencias)

Null Hypothesis: D(LIBOR) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=30)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.98671 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431838
5% level -2.862083
10% level -2.567102

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIBOR,2)
Method: Least Squares
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Sample (adjusted): 18/01/1999 30/09/2009
Included observations: 3909 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LIBOR(-1)) -2.860293 0.110068 -25.98671 0.0000
D(LIBOR(-1),2) 1.582046 0.105120 15.04996 0.0000
D(LIBOR(-2),2) 1.349526 0.099423 13.57363 0.0000
D(LIBOR(-3),2) 1.148876 0.093010 12.35221 0.0000
D(LIBOR(-4),2) 0.964177 0.085904 11.22395 0.0000
D(LIBOR(-5),2) 0.809304 0.078310 10.33457 0.0000
D(LIBOR(-6),2) 0.654788 0.070303 9.313819 0.0000
D(LIBOR(-7),2) 0.558746 0.061689 9.057451 0.0000
D(LIBOR(-8),2) 0.453721 0.052989 8.562593 0.0000
D(LIBOR(-9),2) 0.354912 0.044037 8.059340 0.0000
D(LIBOR(-10),2) 0.285030 0.034959 8.153348 0.0000
D(LIBOR(-11),2) 0.206015 0.025673 8.024744 0.0000
D(LIBOR(-12),2) 0.101680 0.015898 6.395935 0.0000
C -0.003808 0.004282 -0.889358 0.3739
R-squared 0.626580 Mean dependent var 5.56E-19
Adjusted R-squared 0.625334 S.D. dependent var 0.437088
S.E. of regresion 0.267541 Akaike info criterion 0.204491
Sum squared resid 278.7980 Schwarz criterion 0.226950
Log likelihood -385.6769 Hannan-Quinn criter. 0.212461
F-statistic 502.7402 Durbin-Watson stat 1.994356
Prob(F-statistic) 0.000000

b) Se procede a aplicar el procedimiento de cointegracion de Engle y Granger (1987)
para comprobar si la serie del Libor est4 cointegrada con la del Fonia. Dado que las
variables LIBOR y EONIA resultaron estar integradas de orden (1), se especifica y
estima la relacién de equilibrio a largo plazo entre ellas y se guardan los residuos

estimados.

Se obtiene la siguiente ecuacién de largo plazo que relaciona el Libor con el Eonia

(Figura 11):

LIBOR, = a.+B-EONIA, +z,

LIBOR, =1,875755+0,878823- EONIA, +z,

El término error estimado por MCO a largo plazo es una medida del desequilibrio en el
Eonia con respecto a su trayectoria de largo plazo:

7. = LIBOR, —o.— - EONIA, = LIBOR, —1,875755—0,878823- EONIA,
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Si se representan graficamente los errores estimados se observa que los mismos varian
en torno a la media, varianza y covarianzas, lo cual es un indicador caracteristico de la
estacionariedad (Figura 12).

Figura 11
Relacion de largo plazo entre el Eonia y el Libor

Dependent Variable: LIBOR
Method: Least Squares
Sample: 1/04/1999 9/30/2009
Included observations: 3923

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.875755 0.044430 42.21838 0.0000

EONIA 0.878823 0.013976 62.87976 0.0000

R-squared 0.502087 Mean dependent var 4507474

Adjusted R-squared 0.501960 S.D. dependent var 1.323323

S.E. of regresion 0.933895 Akaike info criterion 2.701604

Sum squared resid 3419.740 Schwarz criterion 2.704803

Log likelihood -5297.197 Hannan-Quinn criter. 2.702740

F-statistic 3953.865 Durbin-Watson stat 0.102559
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 12
Residuos de la relacion de largo plazo entre el Libor y el Eonia

9 o0 0 2 GO ¢4 O3 ©06 oOofr 008 0

—— LIBCOR Residuals
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La metodologia tradicional de la cointegracion es aplicable a las series temporales sélo si
los residuos estimados de la regresién son 1(0) o ruido blanco. Para detectar si son
estacionarios se estima la regresion de la primera diferencia de los residuos estimados
sobre su primer retardo y los resultados muestran que el valor del pardmetro o es
estadisticamente significativo, incluso al 1% de significacién ya que la probabilidad
asociada al estadistico “t" es inferior al nivel 0,01, con lo cual se rechaza la hipdtesis
nula de no cointegracion a favor de la hipdtesis de cointegraciéon y se concluye que los
residuos estan integrados de orden 1(0) teniendo en cuenta que no se ha incluido un
intercepto porque los residuos proceden de una regresién con un término constante vy,

por tanto, {2:} tiene media cero (Figura 13):

Az, =0z, +€,

Figura 13
Regresion de la primera diferencia de los residuos de la relacién de largo
plazo entre el Libor y el Eonia sobre el primer retardo de los residuos

Dependent Variable: DRESILE

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/05/1999 9/30/2009
Included observations: 3922 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESILE(-1) -0.051063 0.005051 -10.10847 0.0000
R-squared 0.025391 Mean dependent var -0.000788
Adjusted R-squared 0.025391 S.D. dependent var 0.299078
S.E. of regresion 0.295257 Akaike info criterion 0.398311
Sum squared resid 341.8188 Schwarz criterion 0.399911
Log likelihood -780.0877 Hannan-Quinn criter. 0.398879
Durbin-Watson stat 2.287135

Posteriormente se ratifican estas conclusiones con el test de estacionariedad utilizado
previamente para las series en niveles y en primeras diferencias ya que el valor del
estadistico “t” del test ADF en valor absoluto (| =3,473377 | ) es mayor que los valores
criticos fijados por MacKinnon (1996) al 1%, 5% y 10% de significacion, tal como se
muestra en la Figura 14. Existe una relacion a largo plazo estable, por lo que se puede
afirmar que las variables LIBOR y EONIA estan cointegradas CI(1, 1).
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Figura 14
Test ADF sobre los residuos de la relacion de largo
plazo entre el Eonia y el Libor

Null Hypothesis: RESILE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxlag=30)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.473377 0.0005
Test critical values: 1% level -2.565554
5% level -1.940905
10% level -1.616645
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESILE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/18/1999 9/30/2009
Included observations: 3909 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESILE(-1) -0.017950 0.005168 -3.473377 0.0005
D(RESILE(-1)) -0.246836 0.016466 -14.99062 0.0000
D(RESILE(-2)) -0.211151 0.016830 -12.54587 0.0000
D(RESILE(-3)) -0.173872 0.017115 -10.15918 0.0000
D(RESILE(-4)) -0.172412 0.017296 -9.968079 0.0000
D(RESILE(-5)) -0.144046 0.017451 -8.254466 0.0000
D(RESILE(-6)) -0.138688 0.017494 -7.927725 0.0000
D(RESILE(-7)) -0.082166 0.017555 -4.680598 0.0000
D(RESILE(-8)) -0.102425 0.017421 -5.879535 0.0000
D(RESILE(-9)) -0.072953 0.017303 -4.216352 0.0000
D(RESILE(-10)) -0.056723 0.017065 -3.324031 0.0009
D(RESILE(-11)) -0.063329 0.016793 -3.771234 0.0002
D(RESILE(-12)) -0.097139 0.016408 -5.920066 0.0000
D(RESILE(-13)) -0.091129 0.015924 -5.722646 0.0000
R-squared 0.110289 Mean dependent var -0.000717
Adjusted R-squared 0.107319 S.D. dependent var 0.298827
S.E. of regression 0.282337 Akaike info criterion 0.312145
Sum squared resid 310.4871 Schwarz criterion 0.334605
Log likelihood -596.0883 Hannan-Quinn criter. 0.320116

Durbin-Watson stat 1.994986
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A continuacién se procede a relacionar el comportamiento a corto plazo de las variables
LIBOR y EONIA con el comportamiento a largo plazo de las mismas a través del
Mecanismo de Correccidn de Errores propuesto inicialmente por Engle y Granger (1987).
Dado que las variables EONIA y LIBOR estan cointegradas, existe una relacién de
equilibrio a largo plazo entre ellas, pero en el corto plazo puede haber desequilibrio. El
término error en la regresidn de cointegracion se interpreta como el error de equilibrio y
sirve para relacionar el comportamiento de la variable L/IBOR con su valor a largo plazo.
Se estima el modelo VAR en forma de vector de correccion de errores con el vector de
cointegracion normalizado con respecto a la variable LIBOR (Figura 15) y se muestran sus
residuos (Figura 16), asi como sus correlaciones (Figura 17):

Figura 15
Estimaciones del VAR en forma del vector de correccién de errores (VAR-
MCE)

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 1/07/1999 9/30/2009
Included observations: 3920 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LIBOR(-1) 1.000000
EONIA(-1) -1.000520
(0.11176)
[-8.95271]
C -1.511170
Error Correction: D(LIBOR) D(EONIA)
CointEql -0.029164 0.008367
(0.00477) (0.00175)
[-6.11103] [ 4.79258]
D(LIBOR(-1)) -0.194534 -0.003728
(0.01601) (0.00586)
[-12.1514] [-0.63651]
D(LIBOR(-2)) -0.129940 0.002653
(0.01588) (0.00581)
[-8.18097] [ 0.45662]
D(EONIA(-1)) -0.064657 -0.120836
(0.04342) (0.01588)
[-1.48905] [-7.60731]
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D(EONIA(-2)) -0.022174 -0.089210
(0.04342) (0.01588)
[-0.51067] [-5.61646]
C -0.001653 -0.000837
(0.00439) (0.00161)
[-0.37623] [-0.52063]
R-squared 0.063734 0.026953
Adj. R-squared 0.062538 0.025710
Sum sg. Resids 296.0142 39.61188
S.E. equation 0.275008 0.100601
F-statistic 53.28762 21.68361
Log likelihood -498.6979 3443.408
Akaike AIC 0.257499 -1.753780
Schwarz SC 0.267102 -1.744177
Mean dependent -0.001155 -0.000683
S.D. dependent 0.284033 0.101920
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000765
Determinant resid covariance 0.000763
Log likelihood 2944.775
Akaike information criterion -1.495293
Schwarz criterion -1.472887
Figura 16
Residuos del VAR-MCE
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Figura 17
Correlaciones de los residuos del VAR-MCE

Autocorrelations with 2 Sid.Err. Bounds
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En la estimacion del MCE se observan los parametros significativos de la relacion de
largo plazo y los coeficientes de ajuste al equilibrio de largo plazo que determinan cuales
son las variables que se ajustan ante los desequilibrios en la relacién de largo plazo.
Teniendo en cuenta la siguiente representacién del VAR-MCE:

ALIBOR] [ ». [ALIBOR ] |a,
= [LIBOR-c— BLIBOR,_ ]+ @, + 3)
AEONIA| |a, AEONIA_, | | a,,

t=1
los coeficientes de ajuste son a, y a,. Segun los resultados de la estimacién se observa
que solo a;, = — 0,029164 es significativamente distinto de cero. Esto significa que el
Eonia no reacciona a desvios en la relacién de equilibrio y, por tanto, puede considerarse
como variable exégena y lider. Esto nos permite estimar el modelo VAR de forma
uniecuacional sin perjuicio de las propiedades de los estimadores. Reflejamos la ecuacién
del Libor en primeras diferencias:

12
ALIBOR, =C+ Y «

t . t— .

i=1 i=1
donde se refleja que la evolucién de los cambios en la politica monetaria de Inglaterra
dependen de:

o —

12
ALIBOR .+ ¥ B _.-AEONIA . +y-z | +¢

t— t
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12

. . " . o,
= |a persistencia de la politica monetaria del Banco de Inglaterra, Z =

i=1

= las respuestas de la politica monetaria del Reino Unido a las fluctuaciones en el

12
corto plazo de la politica monetaria del BCE, ZBH )
i
= el coeficiente del término de correccidn de error, y.

y se obtiene la siguiente ecuacion estimada (Figura 18):
ALIBORt =-0.00341454452958 -0, 00994784733316'ECMt -1~
—-0,262070782602 'ALIBORt 1 —0,0746636348453 - ALIBORt - (5)

—0,0527027840366 - AEONIAt -1 —...—0.0196964896198 - AEONIAt B

12

El coeficiente del término de correccién de error es —0,00994784733316 y tiene signo
negativo para reducir el desequilibrio en el préximo periodo, en nuestro caso en el
proximo dia. Si las variables estan en desequilibrio en el periodo “t—1", entonces el MCE
actla para restaurar las variables gradualmente hacia el equilibrio en el periodo “t”, o en
el futuro. La desviacién del Libor respecto a su nivel de equilibrio a largo plazo se corrige
diariamente un 1% aproximadamente, tal como indica el coeficiente del MCE, que se
puede interpretar como la tasa de velocidad de ajuste en el corto plazo hasta alcanzar el
equilibrio en el largo plazo.

Figura 18
Mecanismo de correccion de errores de la relaciéon a largo plazo entre el
Libor y el Eonia

Dependent Variable: DLIBOR

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/17/1999 9/30/2009
Included observations: 3910 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.003415 0.004307 -0.792703 0.4280
RESILE(-1) -0.009948 0.004982 -1.996778 0.0459
DLIBOR(-1) -0.262071 0.016576 -15.81043 0.0000
DLIBOR(-2) -0.218374 0.017053 -12.80537 0.0000
DLIBOR(-3) -0.187025 0.017368 -10.76815 0.0000
DLIBOR(-4) -0.168959 0.017556 -9.624045 0.0000
DLIBOR(-5) -0.138716 0.017675 -7.848188 0.0000
DLIBOR(-6) -0.138914 0.017736 -7.832338 0.0000
DLIBOR(-7) -0.075282 0.017682 -4.257533 0.0000
DLIBOR(-8) -0.085228 0.017540 -4.859001 0.0000
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DLIBOR(-9) -0.076073 0.017319 -4.392393 0.0000
DLIBOR(-10) -0.046863 0.017040 -2.750170 0.0060
DLIBOR(-11) -0.052694 0.016624 -3.169779 0.0015
DLIBOR(-12) -0.074664 0.016037 -4.655719 0.0000
DEONIA(-1) -0.052703 0.043348 -1.215811 0.2241
DEONIA(-2) -0.011430 0.043811 -0.260902 0.7942
DEONIA(-3) 0.049974 0.044073 1.133886 0.2569
DEONIA(-4) 0.035424 0.044160 0.802179 0.4225
DEONIA(-5) 0.018479 0.044314 0.417000 0.6767
DEONIA(-6) -0.003345 0.044516 -0.075147 0.9401
DEONIA(-7) -0.009466 0.044525 -0.212597 0.8317
DEONIA(-8) 0.021908 0.044324 0.494274 0.6211
DEONIA(-9) -0.042564 0.044167 -0.963703 0.3353
DEONIA(-10) 0.005512 0.044053 0.125132 0.9004
DEONIA(-11) -0.004897 0.043785 -0.111849 0.9109
DEONIA(-12) -0.019696 0.043303 -0.454856 0.6492
R-squared 0.107413 Mean dependent var -0.001294
Adjusted R-squared 0.101667 S.D. dependent var 0.283806
S.E. of regression 0.268993 Akaike info criterion 0.218362
Sum squared resid 281.0347 Schwarz criterion 0.260063
Log likelihood -400.8973 Hannan-Quinn criter. 0.233161
F-statistic 18.69577 Durbin-Watson stat 2.014558
Prob(F-statistic) 0.000000

) Se aplica el test de Gregory Hansen para detectar la presencia de uno o varios
cambios estructurales y sus resultados nos permiten deducir que no se puede
rechazar la hipotesis nula, lo que ratifica la existencia de una relacion de largo
plazo y de un vector de cointegracion estable para toda la muestra sin un cambio
estructural, aunque exista una sugerencia de una ruptura débil el 19 de febrero
de 2008, quizas motivada por la crisis financiera internacional (Figura 19).

Figura 19
Test de Gregory-Hansen

The Gregory-Hansen Cointegration Test
Model 2: Level Shift

ADF Procedure

t-stat -2.600412
Lag 27.00000
Break 2/19/2008

d) Se aplica la metodologia de cointegracién de Johansen (1988) para contrastar si
existen una o mas ecuaciones de cointegracion. Para ello se especifica un VAR
con las series LIBOR y EONIA que estan integradas de orden I(1) con 96 retardos O
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de las variables enddgenas (Figura 20) y segun los resultados de la estimacién se
observa también que sélo a, = — 0,682381 es significativamente distinto de cero.
Esto significa que el Eonia no reacciona a desvios en la relacion de equilibrio vy,

por tanto, puede considerarse como variable exdgena y lider.

Figura 20

Resultado parcial del VAR de las variables LIBOR y EONIA

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 4/10/1999 9/30/2009
Included observations: 3827 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LIBOR EONIA
LIBOR(-1) 0.682381 0.003805

(0.01659) (0.00629)

[ 41.1350] [ 0.60514]

LIBOR(-2) 0.042437 0.008272

(0.02008) (0.00761)

[ 2.11391] [ 1.08703]

LIBOR(-3) 0.037841 -0.012380

(0.02009) (0.00761)

[ 1.88382] [-1.62595]

[-0.46541] [-1.84785]

LIBOR(-96) 0.014670 -0.001994
(0.01627) (0.00617)

[ 0.90184] [-0.32332]

EONIA(-1) -0.032532 0.820912
(0.04375) (0.01658)

[-0.74364] [ 49.5040]

EONIA(-2) 0.032849 0.029554
(0.05657) (0.02144)

[ 0.58067] [ 1.37825]

EONIA(-3) 0.057143 0.042065
(0.05659) (0.02145)

[ 1.00985] [1.96113]

EONIA(-96) -0.011787 0.016834
(0.04353) (0.01650)

[-0.27076] [ 1.02014]



Andlisis de la integracion y dependencia de las politicas monetarias de la UE

(@ 0.077530 -0.006864

(0.02043) (0.00774)

[ 3.79512] [-0.88633]

R-squared 0.963888 0.992193
Adj]. R-squared 0.961981 0.991781
Sum sq. resids 242.4378 34.83527
S.E. equation 0.258290 0.097908
F-statistic 505.2015 2405.531
Log likelihood -150.7566 3561.653
Akaike AIC 0.179648 -1.760467
Schwarz SC 0.494834 -1.445280
Mean dependent 4.478551 2.993355
S.D. dependent 1.324661 1.079947
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000639
Determinant resid covariance 0.000576
Log likelihood 3411.395
Akaike information criterion -1.581079
Schwarz criterion -0.950706

Se aplica el test de causalidad de Granger para analizar si una variable endégena puede
ser considerada como exdgena. Segun el estadistico de Wald se rechaza la hipdtesis nula
de no causalidad del Eonia sobre el Libor y se acepta la hipétesis alternativa de que la
historia pasada de cambios en la politica monetaria del BCE ha influido en el cambio de
la politica monetaria del Banco de Inglaterra si se consideran 96 retardos o mas, pero no
viceversa (Figura 21). Posteriormente se selecciona la longitud o6ptima del retardo
considerando varios criterios de informacién (LR, FPE, AIC, SC y HQ) y finalmente se
escoge el nimero de retardos que minimiza el Criterio de Informacién de Schwarz (SC),
7 retardos (Figura 22).

Figura 21
Test de causalidad de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1/04/1999 9/30/2009
Included observations: 3827

Dependent variable: LIBOR

Excluded Chi-sq df Prob.
EONIA 169.1857 96 0.0000
All 169.1857 96 0.0000
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Dependent variable: EONIA

Excluded Chi-sq df Prob.
LIBOR 118.7733 96 0.0575
All 118.7733 96 0.0575

Figura 22
Seleccion de la longitud 6ptima del retardo

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LIBOR EONIA
Exogenous variables: C

Sample: 1/04/1999 9/30/2009
Included observations: 3827

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -10857.14 NA 0.999260 5.675014 5.678280 5.676174
1 2770.611 27234.13 0.000808 -1.444793 -1.434994 -1.441312
2 2852.834 164.2307 0.000776 -1.485672 -1.469341 -1.479870
3 2898.978 92.12006 0.000759 -1.507697 -1.484834 -1.499574
4 2927.515 56.93949 0.000749 -1.520520 -1.491125 -1.510077
5 2957.841 60.47739 0.000739 -1.534278 -1.498350 -1.521514
6 2981.848 47.85105 0.000731 -1.544734 -1.502274 -1.529649
7 3003.953 44.03660 0.000725 -1.554196 -1.505203* -1.536790

96 3411.395 2.021429 0.000705 -1.581079 -0.950706 -1.357126

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Seguidamente se efectlia un diagndstico de los residuos estimados en el VAR: se acepta
la hipdtesis nula de ausencia de correlacion porque mas del 95% de las barras del
correlograma se encuentran dentro del intervalo de confianza (Figura 23).
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Figura 23
Correlograma de los residuos estimados en el VAR
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Siguiendo la metodologia de Johansen se reformula el VAR en un Vector de Correccidén
de Errores (VEQ), tal que:

AX, =T1AX | +..+ Fk_lAXt_(k_l) +IIX,_, +UL+E,

donde:
X, es el vector de las variables endégenas integradas de orden (1), LIBOR y EONIA.

k-1
X, :ZAiXt—i TU+E,
l"i=(—lII+Al+...+Ap) 1=12,..,k-1
M=1-A,-..—A,)
IT es una matriz (NxN)de la forma IT=aB" donde oy B son matrices (NxN) y
€, es un vector (Nx1) de términos de errores normal e independientemente
distribuidos.
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0. se puede interpretar como la velocidad de ajuste de cada variable para recuperar la
posicién de equilibrio en el largo plazo cuando se produzcan desviaciones de dicho
equilibrio.

B se refiere a las “r" relaciones de cointegracion (Figura 24)

Figura 24
Test de cointegracion de Johansen (resumen)

Sample: 1/04/1999 9/30/2009
Included observations: 3915
Series: LIBOR EONIA
Lagsinterval: 1to 7

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 3039.684 3039.684 3040.154 3040.154 3040.847
1 3052.644 3056.879 3057.326 3057.671 3058.229
2 3053.306 3057.687 3057.687 3059.014 3059.014

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -1.538536 -1.538536 -1.537754 -1.537754 -1.537087
1 -1.543113 -1.544766* -1.544483 -1.544149 -1.543923
2 -1.541408 -1.542624 -1.542624 -1.542280 -1.542280

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -1.493674* -1.493674* -1.489689 -1.489689 -1.485817
1 -1.491843 -1.491893 -1.490009 -1.488072 -1.486244
2 -1.483729 -1.481741 -1.481741 -1.478193 -1.478193
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El cuadro resumen indica una sola ecuacion de cointegracién tanto en la Prueba de
la Traza como en la Prueba del Valor Propio Maximo en las cinco opciones posibles
de tendencia, pero seleccionamos la segunda opcion que se refiere a la existencia de
intercepto en la ecuacién de cointegracién y no tendencia en el VAR (Figura 25).

Figura 25
Test de cointegracion de Johansen (opcidn 2)

Sample (adjusted): 1/12/1999 9/30/2009

Included observations: 3915 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LIBOR EONIA

Lags interval (in first differences): 1 to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.008746 36.00617 20.26184 0.0002
At most 1 0.000413 1.615935 9.164546 0.8522

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.008746 34.39024 15.89210 0.0000
At most 1 0.000413 1.615935 9.164546 0.8522

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

LIBOR EONIA C
-1.123965 1.094754 1.829394
-0.114862 -0.523661 1.344852

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LIBOR) 0.014200 0.004535
D(EONIA) -0.007773 0.001121
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1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 3056.879

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LIBOR EONIA c
1.000000 -0.974011 -1.627626
(0.14331) (0.45566)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LIBOR) -0.015960
(0.00485)
D(EONIA) 0.008737
(0.00179)

Los resultados de la Prueba de la Traza y de la Prueba del Valor Propio Mé&ximo indican
que se rechaza la hipotesis nula de no cointegracién ya que los estadisticos de ambas
pruebas son mayores que los valores criticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999) al 5%
de significacion:

36,00617 > 20,26184 (Prueba de la Traza)
34,39024 > 15,89210 (Prueba del Valor Propio Maximo)

También se obtienen los coeficientes normalizados del vector de cointegracion, que se
puede interpretar como una funciéon que relaciona las variables LIBOR y EONIA:

LIBOR, =—1,627626+0,974011- EONIA, (6)

5. CONCLUSIONES

En este estudio se contrasta la interdependencia entre las politicas monetarias de la UEM
y de la zona no euro (Reino Unido). Para ello se considera como proxy los tipos
overnight del mercado interbancario (Eonia y Libor, respectivamente) porque constituyen
variables de gran importancia en las decisiones de politica monetaria del BCE y del Banco
de Inglaterra, y porque el mayor volumen vy liquidez de operaciones en el mercado
interbancario se concentra en las operaciones con vencimiento a un dia. Se aplica la
metodologia de cointegracion de Engle y Granger (1987) y de Johansen (1991 y 1995) y
se llega a la conclusién de que las politicas monetarias del ECB y del Banco de Inglaterra
se encuentran cointegradas, lo que indica la existencia de una relacién de equilibrio a
largo plazo entre ambas, desempefiando ademas la primera el papel de lider. Se deduce
del anélisis que el Libor depende del Eonia y de su evolucidn en el pasado si se tienen en
cuenta 96 6 maés retardos, aproximadamente tres meses. También se observa un cambio
estructural en febrero de 2008 motivado por la actual crisis econémica y financiera, pero
que no influye en la relacién de cointegracién entre ambas variables.
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Esto nos lleva a afirmar que el pertenecer a la UEM conlleva més ventajas que
inconvenientes ya que la politica monetaria del BCE es la que influye en las politicas
monetarias de la zona no euro. Por este motivo apoyamos los argumentos de Buiter
(2008) cuando indica que el Reino Unido es mas vulnerable a una triple crisis financiera
(crisis bancaria, monetaria y de deuda) si no pertenece a la UEM, debido a que es un
pais pequefo, con gran exposicion al sector bancario y una moneda gque no constituye
una moneda de reserva global, y una capacidad fiscal limitada debido al gap de
solvencia del sector bancario.
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Resumen

El articulo describe las diferentes metodologias financieras de gestion integral de riesgos,
detallando tanto aquellas utilizadas tradicionalmente en el sector asegurador para tarificar y
calcular las provisiones, y que ahora estan siendo utilizadas para calcular la solvencia y los
requerimientos de capital, como los modelos financieros mas avanzados, tales como los modelos
de “stress testing”, utilizados para analizar lo que podria ocurrir en determinados escenarios; la
técnica de modelizacion del valor en riesgo (VaR), para calcular la pérdida maxima posible dentro
de un periodo de tiempo y para un determinado nivel de probabilidad; la teoria del valor extremo,
que se centra en el estudio de los extremos de la distribucién de pérdidas y ganancias esperadas,
tratando de estimar las pérdidas maximas que pueden producirse; y la aplicacion de copulas, para
incorporar la dependencia entre diferentes tipos de riesgo. Supone también una aproximacion a
Solvencia Il y a las nuevas exigencias de cuantificacion del capital que trae consigo esta nueva
legislacién europea del sector asegurador.

Palabras clave: Gestion de riesgos; Modelos financieros de riesgos; Cuantificacion del riesgo;
Seguros, Solvencia ll.

Abstract

The article describes the different methodologies of financial risk management, featuring both
those traditionally used in the insurance industry to estimate insurance, that they are now being
used to calculate the solvency and capital requirements, as the more advances financial models as
"stress testing", used to analyze what might happen in certain scenarios; the modeling technique of
value at risk (VaR), to estimate the maximum possible loss within a period of time and for a certain
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level of probability; the extreme value theory, which focuses on the study of the ends of the
expected losses and income distribution, trying to estimate the maximum losses that may occur;
and the application of copulas to incorporate the dependence between different types of risk. It also
implies an approach to Solvency Il and to the new capital requirements for quantifying capital that
brings this new insurance European legislation.

Keywords: Risk management; Risk financial models; Risk quantification; Insurance; Solvency .

1. INTRODUCCION

Todo modelo es una representaciéon de un fenémeno real; en particular, al realizar una
modelizacién matematica de una situacién real se pretende facilitar su analisis y disponer
de un soporte que permita tomar decisiones racionales en torno a esa situacion. Por ello
es ideal que el modelo represente lo mas fielmente posible el fendémeno real, pero hasta
un cierto limite ya que, normalmente, mientras mas fidelidad se pretenda obtener con el
modelo, éste sera mas sofisticado. La complejidad del modelo abarca aspectos como las
condiciones, hipdtesis o supuestos bajo las cuales es aplicable.

Las raices del andlisis de riesgos moderno estan contenidas en una investigacién de 1952
de Harry M. Markowitz? sobre los principios de la seleccién de carteras de valores®.
Markowitz publico en 1952 el articulo que se considera el origen de la teorfa de
seleccion de carteras, de la teoria de equilibrio en el mercado de capitales, asi como de
todas las finanzas modernas. Inicialmente se le presto escasa atenciéon hasta que en
1959 aclaré con mayor detalle su formulacién inicial. A raiz de un conocido trabajo
publicado en 1958 por James Tobin?, se vuelve a plantear el problema de la composicién
optima de una cartera de valores, si bien con una orientacién y alcance totalmente
nuevos. Fueron sin embargo William F. Sharpe® y John Lintner® quienes completaron el
estudio despertando un enorme interés en los circulos académicos y profesionales.

La principal aportacién de Harry M. Markowitz consistié en recoger de forma explicita en
su modelo los rasgos fundamentales de lo que en un principio se puede calificar como
conducta racional del inversor, consistente en buscar aquella composiciéon de la cartera
que haga maxima la rentabilidad para un determinado nivel de riesgo, o bien, un
minimo el riesgo para una rentabilidad dada.

2 Markowitz (1952), “ Portfolio selection”, pp. 77-91.

3 Se entiende por cartera de valores a una determinada combinacién de valores mobiliarios
adquiridos por una persona fisica o juridica, y que pasan por lo tanto, a formar parte de su
patrimonio. En ella seincluyen cualquier tipo de activos financieros.

4 Tobin (1958), “Liquidity preference as behavior towards risk”, pp. 65-86.

® Lintner (1965), “Security prices, risk, and maximal gains from diversification”, pp. 587-615.

6 Sharpe (1964), “ Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”,
pp. 425-442.
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El siguiente desarrollo importante en el andlisis de riesgos ocurrié en 1973, con la
publicacién en el Journal of Political Economy de una investigacion de Fisher Black y
Myron Scholes’ sobre el precio de las opciones, que ha sido aceptado desde entonces
como uno de los modelos matematicos mas influyentes en grandes decisiones
financieras a nivel mundial. El modelo de valoracion de opciones era la solucién a un
problema de mas de 70 afos, lo que constituyd un importante logro cientifico. Sin
embargo, la principal contribucion de Black y Scholes estd vinculada a la importancia
tedrica y practica de su método de analisis, presente en la resolucién de muchos otros
problemas econdmicos.

El método —que después se aplicaria a otras areas de la economia, tales como
crecimiento econdémico neocldsico en un contexto incierto, empresa competitiva con
precio incierto, tasas estocasticas de inflaciéon y crecimiento en una economia abierta en
ambiente de incertidumbre— produjo un impresionante auge de nuevos instrumentos
financieros y facilité un manejo mas eficaz del riesgo, no solo entre los agentes
econdmicos que se sienten inclinados a tomarlo, sino también entre aquellos que son
adversos a él. La importancia practica del modelo radica en que ha hecho posible una
administracién cientifica del riesgo®.

2. MODELOS INTERNOS PARA EL SECTOR SEGUROS

Los modelos internos de gestidn de riesgos existen desde hace varios afios, pero sélo
recientemente estdn apareciendo modelos mas avanzados, que inicialmente suelen ser
utilizados por grandes aseguradoras, especialmente aquellos que operan en varios
paises, y por reaseguradoras. Aunque estos modelos se desarrollaron en ausencia de
regulacion al respecto, estdn ayudando a mejorar los estandares de la gerencia de
riesgos en general y a conformar un nuevo marco regulador (Solvencia II°) que ayudaré a
comprender mejor los riesgos del sector asegurador en su conjunto, en un mundo que
cada vez es mas complejo y globalizado y con unos riesgos de mayores dimensiones y
estrechamente interconectados.

En cualquier caso, la gestién de riesgos de las entidades aseguradoras deberia cubrir los
elementos clave del ciclo de negocio, asi como una gestién adecuada de los riesgos a los
que la compania estd expuesta, tal y como se expresa en el Cuadro 1, en el que se
vincula a cada fase del ciclo de negocio —desde la orden de cobertura del seguro hasta la

7 Black y Sheoles (1972), “The valuation of option contracts and a test of market efficiency.

8 Los autores mencionados en este apartado, y que contribuyeron a la formacién de la estructura
intelectual del riesgo fueron galardonados con el Premio Nobel.

% Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009,
sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Solvencia II).
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gestion de siniestros, pasando por la administracion y gestion del seguro por la
aseguradora— a un riesgo concreto. Por ejemplo, en la fase de inversién de las primas de
seguro, aparece el riesgo de inversion, y en todas las fases del proceso, estd implicito el
riesgo operacional.

El sector asegurador tradicionalmente ha usado los mismos tipos de modelos
cuantitativos, principalmente para tarificar y calcular las provisiones, aunque también
han sido utilizados para calcular la solvencia y los requerimientos de capital,
enfocdndose principalmente en la estimacion de valores esperados mas que en la
desviacion a posteriori de esos valores esperados. Ademés, no cubrian la totalidad de los
riesgos a los cuales las aseguradoras estan expuestas. Recientemente, y debido a los
avances de los sistemas de informacién y telecomunicaciones, estos modelos se han ido
enriqueciendo y ganando en complejidad, incorporando todos los riesgos en uno solo, y
cuyo objetivo es la asignacion eficiente de capital.

Cuadro 1
Ciclo de negocio asegurador vs. riesgos
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Fuente: Elaboracién propia.
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2.1. Tipos de modelos para la evaluacién de riesgos

Los modelos internos de evaluacién de riesgos, segin una de las clasificaciones mas
extendidas, pueden clasificarse entre los denominados modelos estaticos (se considera
s6lo un momento en el tiempo) y dindmicos (toma en cuenta un periodo de tiempo).

Los modelos estaticos, normalmente basados en la contabilidad, tienen en cuenta, como
magnitudes de referencia para el computo de los niveles de solvencia, variables como las
cuentas del balance, las partidas integrantes de la cuenta de pérdidas y ganancias o la
exposicién a riesgos subyacentes de las inversiones. Una clasificacion adicional de los
sistemas estaticos desglosa éstos entre modelos simples y modelos de factores, en
funcion del nimero de variables consideradas. Para ambos modelos existen pautas sobre
las posiciones y factores que deberian incluirse en los célculos para alcanzar un
determinado nivel de confianza pero, en cambio, tienen la desventaja de reducir la
valoracion de la exposicion al riesgo de la entidad a meras férmulas y ratios.

Los modelos dindmicos se basan en proyecciones de flujos de caja, estimados de
acuerdo con distintos sistemas, y pueden, a su vez, clasificarse en modelos basados en
escenarios o en principios:

a. Los modelos basados en escenarios implican una evaluacion de la sensibilidad de la
entidad al impacto de diversos escenarios en la valoracion de sus activos, a través de
la proyeccion de sus flujos de caja. La importancia de este método reside en la
especificacion de los escenarios y la forma de trasladar sus implicaciones.
Principalmente, este test hace referencia al estudio de consecuencias con un amplio
rango de pardmetros que son variados simultdneamente, intentando analizar el
impacto de determinados pardmetros en funcion de la exposicion especifica de cada
entidad. Los requerimientos de capitales minimos se calcularian en base al peor de
los casos de los diferentes escenarios planteados.

b. Sin embargo, en el caso de los modelos basados en principios no existen pautas
sobre el sistema a emplear para cuantificar sus necesidades de capital, cuya
valoracién se basa en la utilizacion de modelos internos que siguen ciertos principios
prefijados.

c. Los modelos de base probabilista o stress testing, recogen el proceso por el que se
evaldan un numero definido de probabilidades estadisticas para determinar cuél es
la peor combinaciéon de pardmetros y la pérdida que esa combinacién produciria,
intentando cubrir toda la gama de variables de riesgo reproducidas a través de
distribuciones estadisticas y procedimientos de simulacién.

La anterior clasificacién no es excluyente entre cada categoria, ya que, por ejemplo, los
modelos basados tedricamente en escenarios se pueden reconvertir en sistemas de
calculo basados en factores contables. Ademas, también hay que considerar la
experiencia supervisora en la gestién de riesgos por estos sistemas dinamicos, de modo
que aunque estos modelos capturan de modo mas &gil los riesgos financieros,

10
través de las Directivas 2002/13/CE y 2002/83/CE.

Un ejemplo de modelo simple es el utilizado en Solvencia I, de acuerdo con lo establecido a L")
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especialmente en la actividad de seguros de vida, muy pocos paises europeos utilizan
modelos internos para medir la solvencia de las entidades.

2.2. Los modelos deterministas y probabilisticos

Un modelo determinista considera todos los procesos mas importantes de un hecho y
que las variables son conocidas con certeza. Sus predicciones se basan en como esos
procesos pueden estar actuando para una situaciéon dada, y fueron utilizados
inicialmente para eventos fisicos o biolégicos''. Los modelos deterministas pueden llegar
a ser muy complejos, teniendo en cuenta que muchas variables como los riesgos
asumidos, la zona geografica en la que se opera, las provisiones realizadas, las
inversiones realizadas'?, los sistemas informaticos utilizados, el personal contratado y su
perfil personal y humano, pueden impactar en el nivel de capital necesario a cubrir.

Las observaciones suelen mostrar desviaciones entre la realidad y las predicciones, que se
suelen deber a una gran cantidad de factores que influyen en el resultado, pero que no
es posible modelizarlos en su totalidad. Por ejemplo, para la modelizacién del resultado
de arrojar un dado al azar, un modelo determinista complejo, podria, en principio,
predecir el resultado, cuando la fuerza, la trayectoria en el aire, los rebotes en la
superficie, el tipo de superficie, el tipo de dado y sus imperfecciones fueran conocidos en
gran detalle. En cambio, un modelo probabilistico simple (la misma probabilidad para
cada uno de los seis posibles resultados) suele funcionar mejor, debido a que muchos de
los pardmetros no pueden conocerse con exactitud.

En cuanto a los modelos probabilisticos, para obtener una descripcién matematica de un
fendmeno aleatorio, es necesario concretar el espectro de resultados posibles. Un
subconjunto del conjunto de todos los resultados posibles se denomina un evento. Si el
grupo de resultados posibles es continuo, no puede asignarse generalmente una
probabilidad positiva en cada resultado, pues la suma de las probabilidades no seria
igual a 1. En tal caso, sin embargo, es posible asignar probabilidades a ciertos eventos.
Si los resultados posibles son nimeros reales, asignamos primero las probabilidades a los
eventos con “resultado inferior a un nUmero especifico”.

A continuacién puede determinarse la probabilidad de un evento para cualquier
combinacion de intervalos, la funcidn utilizada para asignar las probabilidades al evento
“resultado inferior a un nimero especifico” se denomina funcién de distribucion. La
funcion normal, o de Gauss (Cuadro 2), es una de las distribuciones de probabilidad mas
comunmente utilizadas. Es un hecho empirico que las mediciones sujetas a errores se
describen estadisticamente mediante una distribucion de Gauss'™. Algunos indicadores
esenciales pueden calcularse a partir de la funcion de distribucién, siendo la mas
importante de ellas el valor esperado. Si se examina un gran numero de variables
aleatorias con distribuciones idénticas e independientes, el nUmero promedio observado

11
12

Jongh y Wet (2000), “Financial risk management and statistics”.
Hernandez (2007), “Politicas de inversion del sector seguros en la Unién Europea”, pp. 97-128.
1 Swiss RE (1999), “Del riesgo al capital”, pp. 37-39.
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se aproxima al valor esperado. En el caso ideal, cuantos més eventos observamos, tanto
mas se aproximara la media observada al valor esperado.

Cuadro 2
Funcién de distribucién de Gauss

1 /"”_7—

0.8

0.6

N4 E—
| /

Probabllldad acumulada
\

Valores

Para un asegurador, es de importancia primordial, entender la dependencia de los
riesgos a los que estd expuesto, pues la dependencia puede resultar en un cimulo de
riesgos'™. Ello resulta evidente en el ejemplo de la tempestad. Consideremos un
asegurador que suscribe pdélizas de dafos en Paises bajos y Alemania. Si una tempestad
afecta Alemania, el asegurador sufrird siniestros de dafios en Alemania. Debido a la
dependencia, es muy probable que el asegurador sufra también pérdidas en su cartera
de dafos holandesa, ya que es muy alta la probabilidad de que la misma tempestad
afecte también a Paises Bajos. La determinacién de modelos probabilisticos adecuados
basados en datos historicos es un campo de la estadistica conocido como estimacién
estadistica. Se considera que los datos son aleatorios y responden a un modelo
probabilistico subyacente desconocido. El estadistico se dedica a deducir de los datos la
mayor informaciéon posible sobre el mismo. Dado que los datos son aleatorios, la
deduccion estadistica estd sujeta a errores estadisticos, es decir que dos observaciones
diferentes del mismo fenédmeno pueden producir dos modelos diferentes.

2.3. Los factores de riesgos y el nivel de capital

Para identificar exactamente los factores de riesgo se precisa de una buena experiencia y
conocimientos especializados. Algunos escenarios pueden vincularse a eventos
observados en el pasado, permitiendo asi a los aseguradores basarse en la experiencia.
Hay también escenarios cuyos efectos aun no se han comprobado, pero que podrian
ocurrir en el futuro; por ejemplo, hace medio siglo, la asbestosis no era considerada un
peligro.

' Situacion que se produce cuando ciertos riesgos distintos estan sujetos al mismo evento. o0
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Una vez que se han identificado los factores de riesgo, se deben formular los modelos
cuantitativos. Para muchos factores de riesgo, por ejemplo el de suscripcidon, es
suficiente especificar unas distribuciones individuales en funcion de la frecuencia anual y
la magnitud o gravedad. Ello es posible porque los eventos que se producen en afos
consecutivos pueden considerarse como independientes y porque las distribuciones
probabilisticas subyacentes no varian en el tiempo. Sin embargo, hay que utilizar el
aumento de la informaciéon disponible para actualizar constantemente los escenarios de
amenazas, que en la practica, se describen frecuentemente en base a distribuciones de la
frecuencia y magnitud. Ademds, hay que modelizar los otros riesgos, como los
operacionales, sistémicos y sistematicos, ya que éstas variables tienen un impacto
importante en el conjunto del negocio.

Para obtener una distribuciéon de la probabilidad del resultado anual, los factores de
riesgo deben combinarse con las exposiciones a las que afectan, y las fluctuaciones
normales del negocio deben cuantificarse y agregarse. Y para obtener informaciéon sobre
la totalidad de una empresa, se tiene que construir y analizar la distribucion de la
probabilidad del resultado en su conjunto. También habria que representar las
dependencias entre los diferentes factores de riesgo, ya que mientras los factores de
riesgo de suscripcion se consideran independientes, se debe prestar especial atencién a
los factores de riesgos operacionales, sistematicos y sistémicos, donde las dependencias
son mas frecuentes.

Una vez obtenido el modelo de riesgo de la compafia, se puede evaluar si la misma
dispone de un nivel adecuado de capital en riesgo'. Una formulacién alternativa serfa la
exigencia de que tras un afo adverso la compafifa debe seguir teniendo suficiente
capital para continuar sus operaciones comerciales. Teniendo en cuenta la estructura del
sector seguros, podemos suponer que un afno muy desfavorable, es decir, en el que se
produce una multitud de grandes siniestros, afectaria igualmente a otros competidores.
Puesto que la capacidad disponible se reduce a causa de los pagos por siniestros,
podemos suponer que las primas de seguro se encareceran y que los negocios se
volverdn mas rentables. Asi, podriamos aspirar a que tras un afio extremadamente
adverso se mantenga a su disposicion suficiente capital para estar en condiciones de
aprovechar plenamente las oportunidades del mercado.

2.4. Integracion de los modelos internos en el sistema de regulacion: Solvencia I

La existencia de un modelo financiero interno garantiza una cultura de supervisién del
riesgo de toda la empresa, obligando a que ésta realice inventario de todas las fuentes
posibles de riesgo, evaluando la importancia relativa de todos los riesgos. Ademas, los
modelos internos proponen una definicién y una medicién de la necesidad de capital en
funciéon de las caracteristicas de la actividad de la empresa. Sin embargo, estos modelos
provocan una serie de dificultades al supervisor que hay que tener en cuenta, como que
el modelo no ofrece una cifra exacta, sino que estudia acontecimientos extremos cuya
probabilidad de que sucedan es escasa, y que la auditoria de los modelos internos de

!5 Si el capital en riesgo fuera muy superior o inferior al capital obtenido empiricamente, deberian

considerarse ciertas medidas para tratar de alinear ambos tipos de capitales.
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riesgos puede no ser suficiente para la evaluacién de los mismos. Por tanto, la utilizacion
de modelos internos implica nuevas cargas y dificultades tanto para las companias
aseguradoras como para la autoridad de supervision.

Las novedades contempladas en la Directiva de Solvencia 1I'® con mayor relevancia e
impacto en el sector seguros se refieren principalmente a la gestién de los diferentes
riesgos, a las exigencias de capital de solvencia y al establecimiento de criterios de
supervision. En consonancia con los Ultimos avances en materia de gestién de riesgos,
en ciencia actuarial y con la evolucién reciente del sector financiero, Solvencia Il ha
adoptado un enfoque basado en el riesgo econdmico que incentive una correcta
evaluacion y gestion de riesgos por parte de las empresas de seguros y de reaseguros'”.

Con respecto a las exigencias de capital de solvencia, se requiere a las aseguradoras y
reaseguradoras que mantengan un nivel de fondos propios que les permita hacer frente
a pérdidas significativas, ofreciendo asi a los ciudadanos que contraten un seguro ciertas
garantias de que se cumpliran los compromisos de pagos a su vencimiento. De acuerdo
con las buenas practicas de gestidon de riesgos, este capital econdmico de solvencia se
estimara basandose en el perfil de riesgo que tenga cada entidad, teniendo en cuenta
las técnicas particulares de mitigacién del riesgo y de los resultados de diversificacién de
la misma. Para permitir a todas las empresas evaluar su capital econémico y asi reflejar el
perfil de riesgo de las aseguradoras, Solvencia Il establece una formula estandar sencilla
para calcular el capital de solvencia que garantice un nivel minimo por debajo del cual
no deben descender los recursos financieros. Como alternativa al calculo del capital
segun la férmula estandar, se establece también la posibilidad de la utilizacion, bajo
condiciones especificas y previa aprobacion del supervisor, de modelos internos
complejos o parciales, con lo que las aseguradoras podran lograr un recorte en sus
exigencias de capital.

2.5. Beneficios y limitaciones de los modelos internos de riesgo

Una de las principales razones por la que los modelos estan siendo mas utilizados es
porque permite realizar una estimacién de las condiciones financieras en el futuro, en
contraste con los estados financieros que presentan la compafifa en un punto
determinado del pasado. Los modelos, ademas, tienen la ventaja de combinar los
aspectos criticos de las operaciones de una aseguradora, como suscripcién, inversiones,
fijacién de precios, impuestos, activos o responsabilidades de una manera integrada, lo
que proporciona una valiosisima informacion sobre las estimaciones futuras de las
operaciones, resultados y requerimientos de capital.

La alta direccion, actualmente ya se estd apoyando en los modelos para comprender
mejor el impacto de los cambios en entornos actuales o futuros, asi como para evaluar

16" Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009,
sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Solvencia II).
Hernandez y Martinez (2010), “La nueva regulacion europea de seguros privados: Solvencia
1, pp. 75-91.

89



90

Pecvnia, Monogrifico (2011), 81-107
R. Herndndez Barros

decisiones financieras en funcion de diferentes escenarios, tanto internos como externos,
analizando los riesgos y rendimientos de cada alternativa. Pero, por otro lado, los
modelos tienen una serie de limitaciones, principalmente las relacionadas con su
implantacién y su gestion interna, ya que suelen ser modelos complejos puesto que
deben cumplir con los motivos expuestos en los beneficios anteriores, por tanto dificiles
de mantener e interpretar, asi como satisfacer a todos los demandantes de informacién,
como alta direccion, empresas de rating y supervisores.

3. MODELOS DE STRESS TESTING Y ANALISIS DE ESCENARIOS

El “stress testing” es una metodologia fundamental de gestién de riesgos y del
mantenimiento adecuado de los recursos financieros de las entidades aseguradoras'®.
Este tipo de herramientas supone una contribucion para identificar y cuantificar el
impacto de diferentes escenarios en las expectativas financieras futuras de las
aseguradoras. Las pruebas de “stress” son un método para analizar lo que podria ocurrir
en determinados escenarios, y por tanto no se utiliza como una herramienta de
prediccion.

Estas pruebas deben considerarse como una medida apropiada de buen gobierno
corporativo y un elemento fundamental en la gestiéon de riesgos de las entidades
aseguradoras, y no solo como una simple herramienta para la asignacion de capital o
para medir los resultados y, menos alin, como una respuesta a una medida regulatoria
(como ha ocurrido en algunos paises de la Unién Europea), lo que indudablemente
también tiene su valor e importancia.

Stress testing contribuye a la comprensién, por parte de los consejos de administracién y
la direccidn de las entidades aseguradoras, de los riesgos a los que estdn expuestos y a
desarrollar estrategias alternativas de mitigacién de los mismos, que diferirdn para cada
aseguradora, ya que reflejan la clase de riesgos especifica que se estan cubriendo, los
niveles de riesgo aceptados, las politicas de suscripcion especificas, los contratos de
reaseguro, la politica de inversiones'® o los sistemas operativos y de control, asi como las
amenazas significativas al futuro de su estabilidad financiera?.

3.1. Alcance

El término “stress testing” incluye tanto pruebas de sensibilidad como anélisis de
escenarios, y ambos estan basados en el andlisis del impacto de escenarios adversos
improbables, pero no imposibles. Estas pruebas pueden ser financieras, operativas,
legales o cualquier otro riesgo que pueda tener un impacto financiero en la aseguradora.

8 Weey Lee (1999), “Integrating tress Testing with Risk Management”, pp. 11-13.

Suéarez y Hernandez (2006), “Politicas de inversion del sector seguros y de pensiones en la
Union Europea: inversion en inmuebles”.
2 Chorafas (2007), Stress testing for risk control under Basel 11, pp. 3-17.
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Las pruebas de sensibilidad estiman el impacto en la situacién financiera de una entidad
de uno o més efectos de un factor de riesgo determinado, o de un grupo de riesgos muy
vinculados entre si. En cambio, el andlisis de escenarios, es un tipo de prueba algo mas
compleja, que considera efectos simultdneos en un grupo de factores de riesgos y esta a
menudo vinculado con cambios externos y globales, como una catastrofe natural, la
evolucién de los mercados de capitales o de los tipos de interés.

Existen ademas, dos tipos basicos de escenarios, los histéricos y los hipotéticos?', ambos
totalmente vélidos y complementarios. Los primeros reflejan cambios en los factores de
riesgo que ocurrieron en el pasado. Los escenarios hipotéticos utilizan una estructura de
eventos que todavia no se han producido.

A parte de entender y analizar los riesgos habituales y las variaciones esperadas, también
es necesario analizar escenarios extremos y atipicos, como un colapso de los mercados
bursatiles, para entender el alcance de los riesgos asumidos. Para ello existen multitud de
técnicas, como los modelos deterministas y probabilistas, alguno de los cudles se
describen mas adelante.

Cabe sefalar, que para realizar este tipo de pruebas no sélo se necesita personal
capacitado y tecnologia apropiada, también el trabajo conjunto de varias unidades de
cada aseguradora, como la gerencia de riesgos, el area financiera, actuarial y la
participacidon de las areas de negocio, asi como la vision de consultores, auditores,
reaseguradores, agencias de rating y supervisores.

3.2. Disefio de las pruebas

Cada entidad aseguradora considera su propio perfil de riesgos especifico y la
complejidad de su modelo de negocio, lo que llevard a tipos de pruebas muy diferentes
entre cada una. Como ya se ha mencionado, existen beneficios adicionales, formativos y
de profundizacién en el conocimiento del riesgo, en realizar estimaciones con escenarios
que no van a ser facilmente cuantificados y modelizados, como las decisiones judiciales
sobre practicas de gestion de siniestros, el riesgo reputacional o cambios legales o
fiscales. A pesar de lo dicho anteriormente, los supervisores también suelen requerir
algunos tipos de pruebas estandar, con los objetivos de medir la consistencia de los
resultados y para su control y monitorizacién.

La naturaleza y el alcance de las pruebas de stress van a depender de la situacion
especifica de cada entidad aseguradora con respecto a los siguientes factores:

i. Su situacion de solvencia
ii. Las lineas de negocio y los canales de distribucién utilizados
iii. La situacion actual dentro del mercado asegurador
iv. La situacién actual con respecto al grupo que pertenezca
v. La politica de inversiones
vi. El plan de negocio
vii. Las condiciones econémicas generales

2! International Association of Insurance Supervisors (2003), “Stress testing by insurers”, pp. 6 y ss.
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Las entidades deben considerar y clasificar los eventos que son materiales de los que no,
teniendo en cuenta en su impacto la probabilidad y la razonabilidad, aunque esto, en
parte dependera de su tamano, de la complejidad y naturaleza de sus operaciones, de la
situacion de solvencia y de su tolerancia al riesgo, evitando aquellos eventos que sean
bastante previsibles o de los que ya se tiene cobertura especifica. Para ser mas concretos,
los factores de riesgos siguientes pueden ser usados como guia general de lo que una
entidad aseguradora podria considerar a la hora de desarrollar sus pruebas de stress:

a. Riesgos a nivel entidad u organizacion
i. Riesgo técnico o de suscripcion pura
= Riesgo de estimacion incorrecta
= Riesgo de desviacion aleatoria
= Riesgo de cambio
= Riesgo de provisiones insuficientes
ii. Riesgo de crédito
iii. Riesgo operacional
= Riesgo operacional
= Riesgo de gestion de la suscripcién
iv. Riesgo de reaseguro
v. Riesgo de inversion o de mercado
= Riesgo de liquidez
= Riesgo de gestién activo-pasivo
vi. Otros riesgos
= Riesgo de gastos
= Riesgo de interrupcién de pélizas
= Otros riesgos financieros
b. Riesgos sistematicos (del sector asegurador)
i. Riesgo legal y jurisdiccional
ii. Riesgo de cambios en el mercado
c. Riesgos sistémicos (a nivel de la economia nacional o global)
i. Riesgo de fluctuacion del valor de las inversiones
ii. Riesgo de cambios medioambientales
iii. Riesgo de cambios sociales
iv. Riesgo de ciclos econémicos
v. Riesgo de inflacion
vi. Riesgo de tipo de interés
vii. Riesgo de tipo de cambo
viii. Riesgo de cambio tecnoldgico

Estas pruebas son normalmente de periodicidad anual, aunque dependen del perfil de
riesgos de la aseguradora descrito anteriormente, independientemente de las otras
pruebas que se realicen por requerimiento de los organismos supervisores. En cuanto a
los horizontes temporales, se deberian examinar los efectos e impactos de distintos
periodos de tiempo, en el corto, medio y largo plazo.
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3.3. Técnicas de modelizacién y otras consideraciones

Existen varias técnicas de modelizacién que se utilizan en las pruebas de stress. El uso de
una u otra dependerad de las circunstancias particulares de cada aseguradora y de las
politicas y sistemas de gestién de riesgos. Los métodos mas comunes se basan en
modelos estaticos o dindmicos y en sistemas deterministas o probabilistas.

En su forma basica, los modelos estaticos implican que el anélisis de la posicion
financiera de la aseguradora se realiza en un determinado momento del tiempo,
mientras que los dindmicos consideran un periodo de tiempo. La modelizacién
determinista se basa en el andlisis de los efectos sobre un escenario, que los modelos
probabilistas enriquecen con el estudio de la probabilidad de que varios escenarios
ocurran a la vez. Un ejemplo sencillo de una prueba de stress estatico determinista es el
analisis del efecto del ratio combinado® en un balance. Estos test no tienen en cuenta
las probabilidades actuales de alcanzar los diferentes ratios combinados.

Los modelos probabilisticos son técnicas mas avanzadas. Se basan en la probabilidad de
predecir como los pardmetros financieros clave interactdan entre ellos en el tiempo, y
generan una distribucién de resultados basados en simulaciones de dichos parametros
en el futuro. Una de las ventajas de estos modelos es que proporcionan unos margenes
y probabilidades de que sucedan los diferentes resultados financieros, que es muy util
para conseguir un nivel especifico de confianza en el nivel solvencia. Ademaés, la
fiabilidad de los modelos tiene que ser validada regularmente. La eleccién de los
modelos y sus pardmetros requiere de andlisis y evaluacion, ya que la fiabilidad de los
resultados puede comprometerse por un error de éstos. Independientemente de los
modelos utilizados en las pruebas de stress, es necesario realizar estos procesos de
validacién para verificar los resultados y conocer el nivel de precision.

La complejidad de las pruebas de stress dependera de las circunstancias particulares de
cada aseguradora. Las pruebas mas sencillas, con hipétesis que cubran los principales
riesgos, pueden resultar igual de Utiles que unos modelos complejos pero dificiles de
comprender sus resultados. Normalmente los riesgos no son totalmente independientes
o totalmente relacionados entre si. Es importante examinar la correlaciéon®® entre varios
riesgos para evaluar los efectos que podrian tener en los modelos de “stress testing” y en
las hipodtesis realizadas, asi como comprobar que el nivel de correlacién asumido va a
servir también en el futuro, ya que hay evidencia de que en situaciones adversas, los
niveles previos de correlacién pueden incrementarse. Es decir, que para determinar la

22 Un ratio combinado es un parametro de la rentabilidad de suscripcion, basado en la relacion

entre las reclamaciones netas incurridas mas los gastos de explotacion y las primas netas
devengadas. Un ratio combinado del 100% supone un punto de equilibrio (ni pérdidas ni
ganancias). Un ratio superior al 100% representa una pérdida de suscripcion.

En probabilidad y estadistica, la correlacion indica la fuerza y la direccion de una relacion
lineal entre dos variables aleatorias. Se considera que dos variables cuantitativas estan
correlacionadas cuando los valores de una de ellas varian sistematicamente con respecto a los
valores homonimos de la otra: si tenemos dos variables (A y B) existe correlacion si al
aumentar los valores de A lo hacen también los de B y viceversa. La correlacion entre dos
variables no implica, por si misma, ninguna relacion de causalidad.
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independencia de los riesgos hay que afadir al andlisis la evaluacién periddica de la
correlacién y la interdependencia entre riesgos.

La extension y efectividad de las opciones disponibles por la direccién ante hipotéticas
crisis pueden y deberian ser incluidas también en las pruebas de stress. Es posible que
éstas pruebas reflejen la posibilidad de un colapso o fallo si no se tomara ninguna
medida por la direccién, pero también tendrian que ser capaces de demostrar que, con
acciones de gestion apropiadas y a tiempo, serfa posible mantener unas condiciones
financieras satisfactorias para la aseguradora. Existen bastantes dreas dentro del negocio
de una entidad aseguradora en las que no es posible con facilidad elaborar un modelo
cuantitativo, especialmente para aquellas que dependen de la competencia del Consejo
de Administracién y la direccion, y de las acciones que se tomen. El papel de la direccién
general® es desarrollar e implementar unas politicas, procedimientos y practicas de
gestién de riesgos que trasladen los objetivos y limites de riesgo del Consejo de
Administracién a unos estandares operativos prudentes. Sin embargo, determinar si este
papel se realiza apropiadamente requiere prudencia y juicio al realizar las pruebas de
stress. Ademas, resulta dificil cuantificar si las decisiones o acciones de la direccidon estan
basadas en informaciones o analisis adecuados y prudentes, si la seleccion y desarrollo
de recursos humanos es el correcto, si se confia demasiado en determinadas personas
clave, o la rapidez y efectividad con que la direccién reacciona al cambio.

4. LA TECNICA DE MODELIZACION DEL VALOR EN RIESGO (VaR)

La técnica de modelizacion del valor en riesgo (VaR)* fue disefada por JP Morgan y se
ha convertido en la pauta del sector financiero y asegurador para la medicién de riesgos
de cartera a corto plazo®. La norma es recomendada también por la mayoria de las
instituciones reguladoras internacionales, como el Financial Accounting Standards
Board, la Securities and Exchange Commission, el Comité de Basilea?” y la mayorfa de las
agencias de rating, como Standard and Poor’s, Moody’s o A. M. Best.

El VaR se define como la pérdida méxima posible de una cartera de activos, en términos
de valor de mercado, dentro de un periodo de tiempo y para un determinado nivel de
probabilidad. Por periodo de tiempo se entiende normalmente el periodo de posesion de
los titulos, suponiéndose que durante ese periodo las posiciones de la cartera
permanecen constantes o sin variaciones. El periodo de posesién de una cartera
comercial varia normalmente desde un dia hasta dos semanas, pero esta técnica

> International Association of Insurance Supervisors (2003), “Stress testing by insurers”, p. 16.

2 Jorion (1997), Value at risk.

%6 Morgan (1996), “RiskMetrics — Technical Document”.

2 El Comité de Basilea estd compuesto por los gobernadores de los bancos centrales de
Alemania, Bélgica, Canada, Espana, EE. UU., Francia, Italia, Japon, Luxemburgo, Holanda, el
Reino Unido, Suecia y Suiza. Publicé en 1988 el primero de los Acuerdos de Basilea, un
conjunto de recomendaciones sobre el establecimiento de un capital minimo que debia tener
una entidad bancaria en funcién de los riesgos que afrontaba.
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también se esta aplicando en otros campos, como el anélisis de una base de datos de
pérdidas, en cuyo caso el periodo es anual.

Por definicion, el VaR se obtiene estimando un cuantil de la distribucion de pérdidas y
ganancias de la cartera para el periodo de posesién determinado. Por tanto, la tarea mas
complicada es la estimacién de esta distribucion de pérdidas y ganancias. De forma muy
sencilla, el proceso seria el siguiente:

a. En una primera etapa se valora individualmente la cartera a estudiar mercado a
mercado. Para ello, la entidad debe registrar todas las posiciones y compromisos que
componen la cartera actual.

b. La etapa siguiente es identificar y analizar los factores de riesgo que inciden en el
valor de tales posiciones. Las relaciones funcionales entre los factores de riesgo y el
valor de mercado de tales posiciones permiten calcular las caracteristicas estadisticas
de los cambios del valor de mercado de cada posicién y de la cartera en su conjunto.

El Valor en Riesgo (VaR), actualmente es un modelo cominmente aceptado dentro del
sector financiero como medida del riesgo de mercado, que se incluye normalmente en la
mayoria de las memorias anuales de las principales entidades financieras espafolas. Para
clarificar con un ejemplo el concepto de VaR (ver grafico 1, donde “p”, es el nivel de
confianza; y “c”, la desviacién estandar), suponemos que una entidad financiera ha
calculado que el VaR a un dia de su cartera de negociacién es de 1 millén de euros, para

un nivel de confianza estadistica del 99%. Esto significa, en otras palabras, que:

i. Existe un 1% de probabilidad de incurrir en una pérdida superior a dicha cuantia, es
decir, que la pérdida en 1 de cada 100 dias se estima superior a 1 millén de euros.

ii. De la misma forma, existe un 99% de probabilidad de que la pérdida sea inferior a 1
millén de euros, es decir, que la pérdida de la cartera se espera sea inferior a esta
cuantia 99 de cada 100 dias.

Gréfico 1
Representacion grafica del VaR al 99%

Deswiacon
estanaar o)

Fuente: Banco de Espafia (2004), p. 88.
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Como se ha mencionado, el VaR es, principalmente, una medicién de tipo estadistico y,
por tanto, requiere del establecimiento de una serie de pardmetros iniciales:

i. Un intervalo o nivel de confianza asociado a su calculo.
ii. Un plazo, o unidad de tiempo, para la estimacién.
iii. Una moneda de referencia.
iv. Una hipotesis sobre la distribucién de la variable analizada.
v. Una metodologia de estimacion.

La aplicacién del anélisis y de los informes sobre el valor en riesgo se han extendido a
otros campos y organizaciones no financieras, mas alla del andlisis del riesgo de carteras
y de mercado. Los modelos estadisticos de medicion del riesgo, como el VaR, permiten
una valoracién objetiva e independiente del nivel de riesgo existente para cada situacion
especifica. Los resultados, ademas, son emitidos a varios niveles de detalle, por areas de
negocio y agregadamente, teniendo en cuenta el entorno corporativo de la entidad y el
enfoque a largo plazo del impacto de los riesgos y resultados, tanto para los procesos de
planificacién como de elaboracién de presupuestos.

A pesar de que VaR constituye un elemento muy importante de defensa ante los riesgos
financieros, tiene algunas limitaciones, la principal de todas es que se basa en datos
histéricos, por lo que asume que el pasado reciente es un buen indicador de la
aleatoriedad del futuro. Y esta incertidumbre puede ser de dos tipos, eventos
excepcionales, como una crisis financiera mundial, y cambios estructurales, organizativos
o de sistemas tecnoldgicos y regulatorios. Ademas, existen muchos riesgos que no
pueden ser medidos cuantitativamente, tales como los riesgos operacionales, los riesgos
de recursos humanos (fraude), los riesgos regulatorios, etc. Por ese motivo, el VaR puede
ser complementado con otras metodologias tales como el anélisis de stress, el
establecimiento de normas prudentes, procedimientos, politicas, gestion de procesos,
controles, limites y reservas de capital adecuadas.

Como se ha mencionado anteriormente, los periodos largos incrementan la precisién de
las estimaciones pero pueden infravalorar las variaciones en la volatilidad. Esta es la
razéon del porqué la estimacion de la volatilidad ha hecho que los modelos pongan mas
peso en la informacién actual. Una de los primeros enfoques de la modelizacion de la
volatilidad es el modelo GARCH?. En este modelo, la volatilidad es un proceso
estocastico que permite modelar las diferentes caracteristicas de las distribuciones de los
rendimientos en donde las ponderaciones convergen a cero y permiten estimar la
estructura intertemporal de la volatilidad tendiendo a un nivel de equilibrio en el largo
plazo.

Las tres metodologias mas importantes para calcular el VaR, cada una con sus
caracteristicas especificas, son:

i. El andlisis varianza/covarianza, o analisis paramétrico, que es mas simple y rapido
de calcular, y que se basa en que los factores de mercado subyacentes tienen una
distribucion Normal multivariente.

2 Bollerslev (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, pp. 307-327.
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ii. La simulacion histérica, que requiere relativamente pocas hipotesis acerca de las
distribuciones estadisticas de los factores de mercado subyacentes, y que utiliza
los cambios histéricos en los precios y ratios para construir una distribucién de las
pérdidas y ganancias de la cartera potencial futura.

iii. El método de Monte Carlo, que es la metodologia mas aplicada actualmente, y
gue se detalla a continuacién.

4.1. El método Monte Carlo

El método Monte Carlo®, se denomina asi por la capital del Principado de Mdnaco,
donde las principales atracciones son los casinos y los juegos de azar, como la ruleta o
las méaquinas tragaperras, que exhiben un comportamiento aleatorio. El inventor del
método Monte Carlo fue Stanislaw Ulam, un matematico polaco que trabajé en Estados
Unidos durante la Segunda Guerra Mundial en el disefo de la bomba de hidrégeno,
mientras ponderaba las posibilidades de ganar al juego de cartas “solitario” en 1946. El
comportamiento aleatorio de los juegos de azar son similares a la forma con que éste
método selecciona los valores de las variables para simular el modelo, es decir, que se
conoce el rango de valores pero existe incertidumbre del valor particular para un
momento o evento determinado del tiempo, como pueden ser los riesgos de mercado,
los de crédito y los operacionales. Para cada variable se definen los posibles valores, que
tienen un determinado rango cada una, con una distribucién de probabilidad
seleccionada en funcién de las condiciones generadas alrededor de la variable.

La metodologia de simulacion histérica Monte Carlo es una combinaciéon de los métodos
varianza/covarianza y de la simulaciéon histérica. Mientras la simulacion estocastica trata
de modelizar valores esperados, asumiendo que siguen una distribucién especifica con
unos parametros determinados y tomando informacion histérica de una serie de valores,
el método de Monte Carlo se fundamenta en desarrollar una serie de escenarios
aleatorios. Partiendo de la distribucién de volatilidades y correlaciones entre los factores
de riesgo, se generaran miles y decenas de miles de escenarios hipotéticos y se
determinan los resultados para cada escenario. Los escenarios no son totalmente
aleatorios, sino estructurados, ya que se mantienen las caracteristicas estimadas iniciales
de correlaciéon y volatilidad de dichos factores de riesgo. Una vez obtenidos los
resultados para cada escenario, se puede formar un histograma de frecuencias y
determinar cuél es el VaR a partir de esta distribucién.

Lla simulacibn por Monte Carlo es especialmente valida para modelizar el
comportamiento de variables de las que no se dispone de informacién histérica o que
siguen distribuciones muy diferentes de la normal. Para calcular el VaR a través del
método de Monte Carlo es necesario disponer tanto de las series histéricas de los
factores de riesgo subyacentes para poder calcular volatilidades y correlaciones, asi como
de las funciones que describen la dependencia de las distintas variables de los factores
de riesgo subyacentes. A través de las series historicas de los factores de riesgo se
calculan las volatilidades y correlaciones esperadas para asi capturar la incertidumbre de

¥ Metropolis y Ulam (1949), “The Monte Carlo method”, pp. 335-341.
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la variacion de las variables. Los modelos de valoracién permiten determinar la
exposicion de las variables a los distintos factores de riesgo o incertidumbre.

Con la simulacién por Monte Carlo se intenta generar un ndmero suficiente de posibles
futuros escenarios. Uno de los problemas de la simulacién histérica es que no
proporciona una estimacién completamente correcta del futuro. El VaR es una funcién
del nimero de escenarios y tiende a converger conforme aumentan éstos. En este
sentido, cada estimacién del VaR tiene asociado un error que es aproximadamente
proporcional al inverso de la raiz cuadrada del nimero de escenarios. Si se aumenta el
numero de escenarios diez veces, la desviacion estdndar del estimador VaR serd por
tanto diez veces menor.

4.2. La aplicacién del valor en riesgo al riesgo operacional: el OpVaR

El concepto de valor en riesgo del riesgo operacional (OpVaR) surge de la aplicacion del
VaR al contexto del riesgo operacional, ya que también se estudia un percentil®® de una
distribucion de pérdidas, ahora originadas por pérdidas o fallos operacionales y no por
variaciones en los precios de activos financieros®'. Se puede definir el OpVaR como un
importe, expresado en unidades monetarias, que proporciona informacion sobre la
minima pérdida potencial en la que podria incurrir una determinada area de negocio o
empresa por tipo de riesgo operacional dentro de un plazo determinado y con un cierto
nivel de confianza estadistico. Las principales especificaciones que determinan una
correcta definicién del OpVaR son:

i. Horizonte temporal. El OpVaR es una estimacién estadistica referido a un periodo
de tiempo especificado, normalmente un ano.

ii. Nivel de confianza estadistico. En términos generales, se utiliza una variacion de
intervalos comprendidos entre un 95% y un 99%, permitiendo asi definir la
probabilidad de pérdida asociada a un horizonte temporal. Para calcular los
requisitos de capital de una organizacién, la seleccidon del nivel de confianza
dependera de su grado de aversién al riesgo, asi como del coste que supone
sobrepasar la cifra OpVaR. Es decir, cuanto mayor sea su aversion al riesgo, o
mayor el coste de capital, tanto mayor seréd su necesidad de capital, y por ende, el
nivel de confianza de la estimacién (gréfico 2).

iii. El OpVaR de un &rea de negocio o empresa, debe venir formulado en una unidad
monetaria de referencia, como euros o délares.

Actualmente, el modelo distribucién de pérdidas agregada (LDA)*? se considera como un
estandar para el calculo del OpVaR*®, pues se trata de una técnica estadistica, que

3" Un percentil es el valor que divide un conjunto ordenado de datos estadisticos de forma que un

porcentaje de tales datos sea inferior a dicho valor. Asi un individuo en el percentil 80 esta por
encima del 80% del grupo al que pertenece. Real Academia Espafiola, “Diccionario de la
Lengua Espafiola”, Real Academia Espafiola, Vigésimo segunda edicion, 2001.

Feria y Jiménez (2007), “El OpVaR como medida del Riesgo Operacional”, pp. 9 y ss.

Frachot, Moudoulaud y Roncalli (2003), “Loss Distribution Approach in Practice”.

3 Cruz (2002), Modeling, Measuring and Hedging Operational Risk, pp. 101-118.
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proviene de la ciencia actuarial, y cuyo fin es la obtencion de la funcién de distribucion
agregada de pérdidas operacionales. Por tanto, el valor en riesgo operacional se
configura como una fuente de informacidon inestimable. Al tratarse de una cifra,
expresada en unidades monetarias, sintetiza de una manera sencilla la exposicion al
riesgo operacional, proporcionando una medida facilmente comprensible para todos los
grupos de interés, como gestores, accionistas o inversores. Ademas, el OpVaR permite
que se pueda comparar las distintas posiciones de riesgo de las diferentes unidades de
negocio dentro de una misma empresa, pudiendo establecerse asi referencias admitidas
de riesgo asumido por cada una. Y por Ultimo, el OpVaR para el regulador representa
una medida esencial para la determinacion de los requisitos de capital para la solvencia,
capital econébmico o capital en riesgo, como se le quiera denominar.

Grafico 2
Valor en riesgo del riesgo operacional para un 99,9% de confianza
estadistica
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Fuente: Feria 'y Jiménez (2007), p. 10.

5. LA TEORIA DEL VALOR EXTREMO

La teoria del valor extremo® se centra en el estudio de los extremos de la distribucion de
pérdidas y ganancias esperadas, tratando de estimar las pérdidas méximas que pueden
producirse®®. Se basa en conceptos del campo actuarial, a través del analisis y
cuantificacion de acontecimientos catastréficos, en los cuéles se utilizan distribuciones
distintas de la normal para modelizar las distribuciones de pérdidas importantes. Esta

34
35

Teoria del Valor Extremo: “Extreme Value Theory” o EVT
Cruz (2002), Modeling, measuring and hedging operational risk, pp. 63-86.
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teorfa requiere que los valores sean independientes y sigan la misma distribucion,
concentrandose basicamente en los valores negativos extremos, con la hipdtesis de
partida de que las colas extremas pueden modelizarse.

El problema principal con cualquier intento de modelizar este tipo de pérdidas es la falta
de datos. La informacién de eventos de baja frecuencia son apenas suficientes para
modelizar las distribuciones de pérdidas con una precision minima, como suele ocurrir
con los riesgos operacionales. El uso de distribuciones de pérdidas necesita de una
estimacién de los pardmetros basada en datos existentes, con una calidad y cantidad de
datos determinada. Incluso para los més prometedores métodos de la teoria del valor
extremo, los tamafos de muestra pequefos provocan unas colas muy sensibles a
inclusiones o exclusiones de eventos individuales. Ademaés, existe el reto de la seleccion
del modelo. La mayoria de los test para comprobar la bondad del modelo tedrico
utilizan datos reales, que a su vez es obtenido con estos datos, y su falta empeora este
tipico problema de bucle en la seleccién de modelos.

5.1. Modelos fundamentales de la teoria del valor extremo

La teoria del valor extremo consiste en un conjunto de técnicas estadisticas para la
identificacion y modelizacion de los maximos o minimos de una variable aleatoria, que
se exponen a continuacion:

a. La distribucion generalizada del valor extremo. El desarrollo de los modelos
fundamentales de la teoria del valor extremo se deben a los trabajos iniciales de
Boros. V. Gnedenko (1950)*® o Ronald A. Fisher y Leonard H.C. Tippett (1928)*
cuyo teorema llevd al desarrollo de la distribuciéon asintética para modelizar
maximos (o minimos), denominada distribucion generalizada del valor extremo®.
Mas adelante Emil J. Gumbel (1958)*, avanzarfa en la estadistica no paramétrica
para estimar frecuencias en base a la ordenacion de los siniestros. La distribucion del
valor extremo generalizada es la distribucién que ajusta los méximos de bloques de
observaciones adecuadamente normalizados, que da respuesta a cual es la
distribucion del méximo de un conjunto de variables aleatorias independientes e
idénticamente distribuidas con una funcién de distribucién comun F(x) y donde Mn
representa el maximo de todas ellas.

b. La distribucion generalizada de Pareto. El teorema de Pickands-Balkema-de Haan —
A. Balkema y L. de Haan (1974)* y J. Pickands (1975)*' - daria lugar al modelo que
concierne a la distribucion de los excesos por encima de un umbral*, donde cobra
interés el comportamiento del valor extremo una vez alcanzado un elevado nivel.

3% Gnedenko (1988), Theory of probability.

37 Distribucién Fisher-Tippett, o distribucién Log-Weibull.

% Distribucién generalizada del valor extremo: “Generalized Extreme Value Distribution” o
GEVD.

¥ Gumbel (1958), Satistics of extremes.

40 Balkema y de Haan (1974), “Residual life time at great age”, pp. 792-804.

41 Pickands (1975), “Statistical inference using extreme order statistics”, pp.119-131.

2 Método conocido como POT: Peaks Over Threshold.
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Esta distribucién truncada por la izquierda, se conoce como distribucién
generalizada de Pareto®, y consiste en la modelizacion de los extremos que exceden
un determinado umbral o prioridad, bien sea de las cuantias totales (Xi), bien de los

"o

excesos (Yi = Xi — u) sobre el umbral “u”.
5.2. El problema de la falta de datos

En un intento de superar la falta de datos internos, se ha sugerido la posibilidad de
utilizar datos externos. La idea es que datos de diversas fuentes pueden compartir
determinadas caracteristicas, combinédndolos para obtener una base de datos mayor.
Para lograr esto, los datos externos tienen que ser meticulosamente filtrados vy
clasificados. Como ejemplo, en el Reino Unido se ha realizado un esfuerzo en el sector
bancario (“British Bankers Association”)* para tratar de cubrir esta laguna de datos.

Evidentemente, fusionar datos internos y externos no es un ejercicio sencillo,
especialmente en el caso de datos de pérdidas operativas, ya que existen problemas
cualitativos como la calidad de los datos de terceros, la diversidad de sistemas de gestion
de riesgos de las diferentes organizaciones, la falta de datos detallados y actualizados lo
que dificulta el uso de datos externos para fijar los requerimientos de capital interno,
que se requieren principalmente para prever el futuro. En cualquier caso, la modelizacién
de pérdidas de riesgo requiere una profunda comprensién de la compleja naturaleza de
las operaciones de las organizaciones y de un modelo que represente adecuadamente
esas complejidades.

5.3. Ventajas de la teoria del valor extremo

El atractivo clave de la teoria del valor extremo es que ofrece una serie de enfoques
preparados para el analisis del problema principal que conllevan ciertos tipos de
pérdidas, en particular de las operativas, y es la complejidad de modelizar riesgos que a
la vez son extremos e infrecuentes. La teoria del valor extremo es una herramienta muy
util para la estimacién de cuantiles elevados de una distribucién de pérdidas, pero que
s6lo se comportan bien cuando los datos cumplen una serie de condiciones, como que
sean datos estacionarios o que solo haya un tipo de pérdidas, ademas de necesitar datos
suficientes como para calibrar el modelo.

Las anotaciones de los detalles basicos del modelo son los siguientes®:

= La pérdidas son representadas por Z71, Z2,...,2q;

=y esun umbral normalmente alto, y

= WI1,.., Wn son el exceso de pérdidas de Z7,..., Zq por encima de u. Por
ejemplo, Wj = Zi-u paraalginj=1,..,nyi=1,.., g, donde Zi > u.

" Distribucion generalizada de Pareto: “Generalized Pareto Distribution” o GPD.

4 «Global Operational Loss Database” or GOLD, creada en 2000.
4 Chavez-Demoulin y Embrechts (2004), “Advanced extremal models for operational risk”, p. 4.

—
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La utilizacién de métodos adaptados de valor extremo, como el POT antes mencionado,
que tengan en cuenta la estructura dependiente del tiempo y los cambios en el entorno
proporcionan una técnica rapida y flexible que tiene la habilidad de mejorar con el
crecimiento de las bases de datos. También ponen en evidencia las caracteristicas de las
distribuciones subyacentes con lo cambios del entorno, proporciona una herramienta
objetiva para determinar su importancia relativa y resalta las interacciones, muchas veces
inesperadas, de los componentes del riesgo.

6. APLICACION DE COPULAS

En la década de 1940, Wassily Hoeffding, estadistico americano y uno de los fundadores
de la estadistica no paramétrica, inicié el estudio de las propiedades de las distribuciones
multivariantes. Una década més adelante, Abe Sklar menciona las copulas por primera
vez, siendo el precursor del inicio del uso de las copulas en la gestion de riesgos.
Ultimamente, uno de los métodos mas populares para incorporar la dependencia entre
diferentes tipos de riesgo ha sido la aplicacién de cépulas.

Una copula describe la estructura de dependencia de una variable aleatoria
multivariante. La forma mas simple y comun utilizada para las aplicaciones de gestién de
riesgos es la copula de Gauss o normal con margenes univariables de Gauss, aunque
para asegurar la dependencia de las colas superiores, otras codpulas, como la cédpula de
Gumbel*, son méas apropiadas para la modelizacion de los riesgos debido a su habilidad
para simular eventos como las crisis de los mercados bursatiles o eventos catastroficos.

La funcion especifica de cdpula y su parametrizacion son extraidas de los datos historicos
o del andlisis de escenarios y de la simulacion. Las aplicaciones estadisticas utilizan cada
vez con mas frecuencia el concepto de cépula entre dos o més variables. El teorema de
Sklar (1959)*, asegura que cualquier funcién de distribucién conjunta puede expresarse
mediante la correspondiente cdpula y las funciones de distribuciéon marginales.

6.1. El caso bidimensional
En el caso bidimensional, el teorema de Sklar corresponde a que®
EXY (x, y) = CXY [FX(x), FY(y)],

para todo punto (x, y) del soporte, donde C,, denota la funcion copula.

Este enfoque resulta de interés puesto que permite considerar de forma separada la
estructura de dependencia entre las variables y las marginales. La dependencia entre las

* Embrechts, McNeil y Straumann (1998), “Correlation and dependency in risk management:

Properties and pitfalls”.

Nelsen (1999), An introduction to cépulas.

Ortego y Mateu-Figueras (2006), “Densidades de copulas considerando la estructura de su
espacio soporte”.
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variables queda totalmente representada mediante su cépula. Ademads, la copula es
invariante bajo transformaciones estrictamente mondtonas de las variables aleatorias.

Las funciones cépula son esencialmente funciones de distribucidn con marginales
uniformes; son pues funciones definidas sobre el espacio [0, 1]x[0, 1]. Segin M. Isabel
Ortego y Gloria Mateu-Figueras, si Cy, [u, v] es una copula 2-dimensional, entonces,

i. Culu, 11 =u,CyI[1,v] =v, paratodou,ven IO, 1].

i. Culu, 0] =Cy [0, V] =0 paratodou,ven IO, 1].

iii. Cu lay, byl — Cyy lay, b,] — Cyy [ay, by] + Cla,, b;] =20, cuando a, < a,, a, < a,
e [0, 1].

6.2. Ventajas e inconvenientes

Mientras que el enfoque de cépulas parece ser muy sencillo, hay que tener en cuenta
que estad exclusivamente basado en los datos histéricos y, por las caracteristicas propias
ya mencionadas de las pérdidas de riesgos, apenas suele haber suficientes datos como
para estimar la estructura de parametrizacion de una cépula especifica. Debido a esta
insuficiencia de datos histéricos y a la heterodoxa recopilacion de datos, no existe
apenas experiencia en la modelizacién empirica de riesgos improbables y eventuales.
Asimismo, los organismos reguladores de la Unién Europea no han definido el marco de
modelizacién cuantitativa, dejando un gran nivel de libertad, pero también de
incertidumbre.

Aunque la evidencia empirica actual de la dependencia dentro de las pérdidas de estos
riesgos extremos no es abundante, debido a la falta de datos suficientes, es posible
asumir la existencia de cierto nivel de dependencia en su frecuencia. Esto puede ser
tanto casual (un fuego que causa dafos fisicos en un barrio de viviendas) como
determinado por factores subyacentes (fallos en un proceso debido a la ejecucion
manual temporal de una tarea automatizada); existiendo varias formas de incorporar
esta dependencia en el contexto de los modelos estocésticos:

a. Introducir la dependencia via cdpulas donde la estructura de correlacion surja de la
parametrizacién y de la eleccion de la copula especifica.

b. Utilizar un modelo estdndar de catastrofes o shocks en el que las frecuencias de los
diferentes tipos de pérdida son dependientes de las catastrofes o shocks.

c. Usar un modelo de factores basado en intensidad que pueda modelizar la
intensidad de las distribuciones de las frecuencias de pérdidas como una
combinacion de intensidades de factores subyacentes.

7. CONCLUSIONES

Las entidades aseguradoras se enfrentan a muchos riesgos, que deben gestionar, pero la
complejidad de estas compafiias proviene de que la naturaleza de sus operaciones es
aceptar los riesgos suscritos por otras entidades o particulares, de aqui la importancia
estratégica que tiene para los ciudadanos y los gobiernos de que éstas protejan sus
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activos e ingresos y de que establezcan politicas y métodos cientificos o estructurados
que garanticen una minima solvencia financiera y la continuidad de las operaciones. La
nueva regulacion de Solvencia Il, estructurada en tres pilares (exigencias financieras de
acuerdo con el nivel real de riesgo asumido por las aseguradoras, los mecanismos de
control interno y la transparencia y la disciplina de mercado), va a aumentar de forma
inexorable la necesidad de una gestion eficaz de los riesgos y del desarrollo e
implantacién de metodologias para su analisis.

En comparacion con otros métodos financieros, como los modelos deterministas (redes
bayesianas y modelos econométricos) que resaltan por su complejidad de calculo para su
aplicacion a la gestion de riesgos, las metodologias presentadas en este articulo, ademas
de constituir una fuente de informacion y gestion sobre los riesgos de las aseguradoras
muy valiosa, para el regulador representa una medida esencial para la determinacién de
los requisitos de capital para la solvencia:

a. El andlisis de escenarios es una metodologia conocida y muy utilizada de gestion de
riesgos de las entidades aseguradoras y financieras, que ayuda a identificar y
cuantificar el impacto de diferentes escenarios en las expectativas financieras futuras
de las aseguradoras, pero que no se utiliza como una herramienta de prediccién,
sino como una ayuda a la toma de decisiones.

b. La teoria del valor extremo se centra en el estudio de los extremos de la distribucién
de pérdidas y ganancias esperadas, tratando de estimar las pérdidas maximas que
pueden producirse. Esta teoria requiere que los valores sean independientes y que
sigan la misma distribucién, concentrandose basicamente en los valores negativos
extremos que, por lo tanto, no suelen encajar con la bases de datos disponibles por
las aseguradoras.

c. Para incorporar la dependencia entre diferentes tipos de riesgo, recientemente se
esta empezando a aplicar el uso de cépulas. Una copula describe la estructura de
dependencia de una variable aleatoria multivariante, y su funcién especifica y
parametrizacién son extraidas de los datos historicos o del analisis de escenarios y de
la simulaciéon. Por las caracteristicas propias ya mencionadas de las pérdidas de
riesgos, no suele haber suficientes datos como para estimar la estructura de
parametrizacién de una cépula especifica.

Finalmente se puede concluir que, por un lado, la falta de datos para el anlisis
financiero del riesgo es una problematica tradicional de éste tipo de metodologias, que
puede solventarse utilizando una combinacién de bases de datos externas e internas; y
por el otro, las metodologia descritas, aunque pueden ser ampliadas a través de la
utilizacion de modelos mas complejos y sofisticados, aportan indudablemente un
proceso completo de gestidn del riesgo, en el que se profundiza en todas sus etapas,
como la recogida de informacién y su andlisis posterior, ayudando a comprenderlo y
analizarlo en detalle. Ademas, suponen una medida comun de gestién y evaluacion del
riesgo, en linea con la nueva legislacion europea de seguros (Solvencia Il), que puede
aplicarse a las diferentes areas de negocio, y lo que es también importante, resultan
unas herramientas conocidas y sencillas de entender por la direccién de las
aseguradoras, que son los que al final toman las decisiones sobre la gestion de los
riesgos.
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Resumen

Dada la importancia de las empresas familiares en todo el mundo, nuestro principal objetivo en
este trabajo es investigar la relacion entre concentracion de propiedad y valor de mercado en el
caso particular de las compafiias familiares. Ademas, estudiamos si las empresas familiares
obtienen mejores resultados que las no familiares. Para lograr este objetivo, adoptamos un
enfoque de gobierno corporativo. La estimacion de nuestros modelos mediante el método
generalizado de los momentos proporciona nueva evidencia empirica. Nuestros resultados revelan
que la propiedad familiar influye positivamente en el valor empresarial. No obstante, cuando la
concentracion de propiedad en manos de la familia es demasiado elevada, el valor de la compafiia
disminuye; dando lugar a un relacién no lineal entre concentracion de propiedad familiar y valor de
mercado. Finalmente, demostramos que las empresas familiares obtienen mejores resultados que
las no familiares, incluso cuando se tiene en cuenta la mencionada no linealidad. En general, los
resultados obtenidos indican que el control familiar de las empresas puede ser beneficioso para
los accionistas minoritarios.

Palabras clave: Empresa familiar; Concentracion de propiedad; Valor de mercado; No
linealidades; Gobierno corporativo; Datos de panel.

Abstract

Given the importance of family firms all over the world, our main objective in this paper is to
investigate the relation between ownership concentration and the market value of the company in

! Departamento de Administracion y Economia de la Empresa, Facultad de Economiay Empresa,
Universidad de Salamanca, Campus Miguel de Unamuno, Edificio F.E.S., 37007-Salamanca
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the particular case of family firms. Additionally, we study whether family firms outperform non-
family corporations. To this aim, we adopt a corporate governance approach. The estimation of our
models by using the generalized method of moments provides new empirical evidence. Our results
show that family ownership impacts positively on firm value. Nevertheless, when ownership
concentration in the hands of the family is too high, firm value decreases; thus giving rise to a non-
linear relation between family ownership concentration and firm value. Finally, we find that family
firms perform better than non-family ones, even when nonlinearities are taken into account.
Overall, our findings suggest that family control of corporations may be beneficial to minority
shareholders.

Keywords: Family firm; Ownership concentration; Firm value; Nonlinearities; Corporate
governance; Panel data.

1. INTRODUCCION

Numerosos trabajos, tanto teéricos como empiricos, han puesto de manifiesto la
importancia que tienen las empresas familiares en todo el mundo. En este sentido, La
Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (1999) demuestran que el control familiar de las
corporaciones es la estructura organizativa mas generalizada, excepto en aquellos paises
con una mayor proteccién de los intereses de los accionistas minoritarios. Asimismo,
Morck, Wolfenzon y Yeung (2005) hacen hincapié en el predominio de las empresas
familiares en la mayor parte de las economias, prestando especial atenciéon a la
concentracion de control corporativo en manos de familias con un gran patrimonio y
subrayando la escasa frecuencia de las estructuras de propiedad dispersa.

Por lo que se refiere a las diferentes regiones del mundo, el control familiar parece ser
una estructura organizativa comun entre las grandes compafias estadounidenses
(Bhattacharya y Ravikumar, 2001; Gadhoum, Lang y Young, 2005) asi como entre las
corporaciones que operan en paises de Europa occidental (Franks y Mayer, 2001; Faccio
y Lang, 2002). Ademas, la relevancia de las empresas familiares en la regiéon de Asia
oriental ha sido documentada en numerosos estudios previos (Mok, Lam y Cheung,
1992; Lam, Mok, Cheung y Yam, 1994; Claessens, Djankov y Lang, 2000). A pesar del
predominio de las empresas familiares en todo el mundo, la evidencia ofrecida hasta la
fecha acerca del efecto que la propiedad familiar ejerce sobre el resultado corporativo es
aun escasa. No obstante, algunos trabajos anteriores proporcionan evidencia empirica
sobre esta cuestién; pero sus resultados no son concluyentes y, por lo tanto, no esta del
todo claro si el control familiar es beneficioso o perjudicial para los accionistas
minoritarios.

Por un lado, una serie de trabajos encuentran una relacion positiva entre la propiedad y
el control familiar de las empresas, y diferentes medidas del resultado corporativo. En
EE.UU., McConaughy, Walker, Henderson y Mishra (1998), Anderson y Reeb (2003) y
Villalonga y Amit (2006) demuestran empiricamente que en determinadas circunstancias
la propiedad y el control familiar tienen un efecto positivo sobre el resultado empresarial.
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Segun Martikainen, Nikkinen y Vahdmaa (2009) dicho efecto positivo se debe en parte a
la mayor productividad de las empresas familiares estadounidenses en relacién con sus
homélogas no familiares. En consonancia con estos resultados, Maury (2006) y Barontini
y Caprio (2006) encuentran que las compafifas controladas por familias superan en
términos de resultado empresarial a las corporaciones no familiares en Europa
occidental.

Por otro lado, diversas investigaciones revelan un impacto negativo del control familiar
en la riqueza de los accionistas minoritarios. Asi por ejemplo, Miller, Le Breton-Miller,
Lester y Cannella (2007) concluyen que Unicamente las empresas controladas por el
fundador obtienen mejores resultados que el resto de corporaciones cotizadas de
EE.UU., mientras que las companias familiares en las que participan varios miembros de
la familia, ya sea como propietarios o como directivos, no disfrutan de unas valoraciones
de mercado superiores. En lo que respecta a Europa occidental, Crongvist y Nilsson
(2003) y Barth, Gulbrandsen y Schone (2005) revelan que la propiedad familiar puede
ser perjudicial para los accionistas minoritarios en Suecia y en Noruega, respectivamente.
Igualmente, Faccio, Lang y Young (2001) concluyen que las familias propietarias en las
corporaciones de Asia oriental se encuentran mejor posicionadas para expropiar la
riqueza de los inversores minoritarios que sus homdlogas en Europa occidental, lo cual
sugiere que la propiedad familiar no siempre es beneficiosa para los accionistas
minoritarios.

En este contexto de evidencia contradictoria, nuestro principal objetivo es investigar
cdmo influye la concentracién de propiedad en el valor de mercado en el caso particular
de las empresas familiares. Ademas de estudiar si la concentracion de propiedad familiar
y el valor de mercado de la empresa se relacionan positiva o negativamente,
consideramos la posibilidad de que exista una relacién no lineal entre ambas variables.
Finalmente, analizamos la relacién que existe entre concentracién de propiedad y valor
empresarial diferenciando entre compafias familiares y no familiares. Mas aun,
contemplamos la posibilidad de que existan no linealidades al determinar si las empresas
familiares superan a las no familiares en términos de resultados corporativos.

Para conseguir los objetivos de nuestra investigacién, hemos desarrollado dos modelos
empiricos que posteriormente estimamos utilizando la informacién obtenida sobre las
empresas familiares de nuestra muestra. A continuacién, proponemos dos modelos més
que estimamos empleando la totalidad de la muestra, lo cual nos permite analizar la
relacién propiedad-resultados comparando las empresas familiares a las no familiares.
Con el fin de contrastar nuestras hipotesis, empleamos una muestra Unica de companias
qgue operan en nueve paises diferentes de Europa occidental sobre las cuales hemos
obtenido detallada informacién de propiedad.

En lo concerniente al método de estimacién, nuestra eleccion estd motivada por la
importancia de tener en cuenta dos importantes problemas que surgen al estudiar el
impacto de la estructura de propiedad de las empresas sobre su valor de mercado; a
saber, los problemas de heterogeneidad inobservable y endogeneidad. Con respecto al
primer problema, las empresas familiares poseen numerosas caracteristicas que las hacen €Y
diferentes del resto de estructuras organizativas. En consecuencia, la heterogeneidad :
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inobservable de las empresas debe ser incorporada en los modelos puesto que podria
afectar al valor empresarial. Con respecto al segundo problema, numerosos trabajos
ponen de manifiesto la potencial endogeneidad de la concentracion de propiedad, la
cual podria afectar seriamente a la relacion propiedad-resultados. Por lo tanto,
utilizamos la metodologia de datos de panel para eliminar la heterogeneidad
inobservable y estimamos nuestros modelos con el método generalizado de los
momentos (MGM) para controlar los posibles problemas de endogeneidad.

Nuestro estudio contribuye a la literatura existente sobre economia financiera y sobre
organizacion de empresas de diferentes maneras. En primer lugar, proporcionamos
resultados empiricos acerca de uno de los mecanismos de gobierno corporativo mas
importantes que afectan al valor empresarial (esto es, la estructura de propiedad)
teniendo en cuenta no sélo el nivel de concentracién de propiedad sino también la
identidad del accionista mayoritario. En segundo lugar, contribuimos a la controversia
existente en la literatura sobre los beneficios y los costes del control familiar al considerar
la posibilidad de que existan no linealidades entre la concentracién de propiedad familiar
y el valor empresarial. En tercer lugar, profundizamos alun més en la influencia que
ejerce el control familiar en la relacion propiedad-resultados al comparar a las
corporaciones familiares con las no familiares. En cuarto lugar, llevamos a cabo nuestras
estimaciones utilizando una muestra de empresas Unica y representativa de los
diferentes entornos institucionales que existen en Europa occidental, para lo cual hemos
obtenido detallada informacion de propiedad que es complicado conseguir para grandes
muestras de corporaciones. Y por Ultimo, nuestro método de estimacién elimina la
heterogeneidad inobservable y controla la potencial endogeneidad de las variables
explicativas de un modo mas eficiente que los métodos empleados en estudios previos
relacionados con el nuestro.

Mediante la contrastacion de nuestras hipotesis, proporcionamos nueva evidencia que
apoya la corriente de la literatura financiera que argumenta que el control familiar es
beneficioso para los accionistas minoritarios. Ademas, encontramos una relaciéon no
lineal entre concentracién de propiedad en manos de las familias y el valor empresarial.
Esto sugiere que existe un nivel de concentracion de propiedad familiar a partir del cual
el control familiar comienza a ser negativo en términos de creacién de valor debido al
riego de expropiaciéon de los inversores minoritarios. Finalmente, nuestros resultados
confirman que las empresas familiares obtienen mejores resultados que las no familiares
en Europa occidental. Asimismo, las compafias bajo control familiar contintan
superando a las no familiares en términos de resultados corporativos cuando
controlamos la no linealidad en el modelo.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En el segundo apartado, revisamos la
literatura previa y la evidencia empirica relacionada con el control familiar, y
presentamos nuestras hipdtesis y nuestros modelos. La tercera parte describe los datos y
variables a utilizar en el andlisis. El método de estimacién empleado se presenta en la
cuarta seccion. Los resultados se exponen en el quinto apartado y la Ultima seccién
resume las principales conclusiones del trabajo.
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2. REVISION TEORICA Y PLANTEAMIENTO EMPIRICO

La importancia de la concentracién de propiedad para aliviar los problemas de agencia
entre propietarios y directivos en la corporacidén moderna ya fue puesta de manifiesto
por Berle y Means (1932). En la misma linea, Shleifer y Vishny (1986) corroboran que
existe una relacién positiva entre concentracién de propiedad y valor empresarial;
mientras que Holderness y Sheehan (1988) concluyen que las compafias con accionistas
mayoritarios no obtienen peores resultados que las corporaciones con propiedad
dispersa. Mas aun, Shleifer y Vishny (1997) mencionan que los accionistas con
participaciones significativas abordan el problema de agencia entre propietarios y
directivos debido a su gran interés en maximizar el beneficio. Por su parte, Denis y
McConnell (2003) concluyen que en la mayor parte de los casos la propiedad
concentrada tiene un efecto positivo sobre el valor de la empresa.

En el contexto de la literatura que acabamos de mencionar, nuestro primer objetivo es
analizar si la relacién positiva entre concentracién de propiedad y resultado corporativo
también es aplicable al caso de las empresas familiares. En este sentido, trabajos previos
han propuesto una serie de argumentos a favor de una relacidon positiva entre
concentracién de propiedad familiar y resultado empresarial.

En primer lugar, los propietarios familiares estdn especialmente interesados en la
supervivencia de la empresa y a menudo adoptan unos horizontes inversores de mas
largo plazo que otras clases de accionistas mayoritarios. De hecho, los amplios
horizontes de las empresas familiares les pueden llevar a invertir siguiendo aquellos
criterios que maximizan el valor de mercado de la compaiia en el largo plazo (James,
1999). Ademas, es probable que la presencia continua de los propietarios familiares en
la compania y sus mayores horizontes de inversidn, en relacién con los de los directivos
de las corporaciones con propiedad dispersa, contribuyan a reducir los problemas de
miopia directiva (Anderson y Reeb, 2003); al mismo tiempo que es posible que la
preocupacion por la supervivencia de las familias propietarias les ayude a mitigar los
costes de agencia entre acreedores y accionistas (Anderson, Mansi y Reeb, 2003).
Igualmente, la presencia de miembros de la familia en la compania durante largos
periodos de tiempo podria estar asociada con una mayor calidad en el resultado
contable (Wang, 2006) y podria facilitar un mejor conocimiento por parte de los
propietarios de la tecnologia empleada en la empresa, lo cual contribuiria a incrementar
la productividad de la compafia (Martikainen, Nikkinen y Vahdmaa, 2009).

En segundo lugar, es probable que la preocupacion por la reputacion y la intencién de
proteger el nombre de la familia den origen a un compromiso significativo por parte de
los propietarios familiares, lo cual puede tener consecuencias econémicas positivas para
la empresa. Los vinculos y la reputacién familiares pueden reducir el riesgo de que los
directivos actien en beneficio propio cuando algiin miembro de la familia participa en la
gestion (Denis y Denis, 1994). Ademads, la reputacion de la familia podria facilitar
relaciones con otros stakeholders en el largo plazo (Anderson y Reeb, 2003), y podria
permitir a las empresas familiares disfrutar de un menor coste de la deuda y reducir los
conflictos de intereses entre accionistas y obligacionistas (Anderson, Mansi y Reeb, LN
2003). Asimismo, la preocupacion por la reputacion de las empresas familiares es otra



Aam

Pecvnia, Monogrifico (2011), 111-131
J. Pindado, I. Requejo y C. de la Torre

de las posibles explicaciones para la relacién significativa entre propiedad familiar y
mayor calidad en el resultado contable que revela Wang (2006) para el caso de las
corporaciones estadounidenses.

En tercer lugar, los problemas de agencia derivados de la separacién entre propiedad y
control (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983) podrian resolverse, al menos en
parte, en las empresas familiares que estan dirigidas por miembros de la familia
propietaria. De hecho, es frecuente que un individuo que es el mayor accionista en una
empresa ocupe algun puesto de gestion en la misma (Holderness y Sheehan, 1988).
Ademads, tras confirmar que las empresas con accionistas mayoritarios no obtienen
peores resultados, Denis y Denis (1994) concluyen que la gestion familiar parece ser una
condicion necesaria en el caso de las estructuras de propiedad concentrada. Asimismo,
Lemmon vy Lins (2003) confirman que los propietarios-directivos con una participacion
significativa en la empresa, tal y como sucede en las empresas familiares gestionadas por
miembros de la familia, podrian ser beneficiosos gracias al alineamiento de intereses
entre accionistas y gerentes. En resumen, es posible afirmar que los propietarios-
directivos son frecuentes en las empresas familiares y que podrian conllevar una serie de
beneficios en comparacion con los directivos externos debido a su mejor conocimiento
de la companfia y a su particular interés en incrementar el valor de la empresa.

Teniendo presentes los estudios que acabamos de revisar, proponemos la siguiente
hipdtesis:

Hipdtesis 1: La concentracién de propiedad familiar ejerce un efecto positivo sobre el
valor de mercado de la empresa.

Para contrastar esta hipotesis, hemos desarrollado el siguiente modelo:
Viz:/BO+IB1CPFit+¢Xit+git' (1

en el que V, y CPF, representan el valor de mercado de la empresa y la concentracion de
propiedad familiar, respectivamente; mientras que X; es un vector de variables de control
que han sido consideradas previamente en la literatura sobre estructura de propiedad.
En concreto, el vector X, incluye las siguientes caracteristicas de las empresas como
variables de control: deuda, inversién, dividendos, tamafo, activos intangibles, cash
flow, rentabilidad sobre activos, la beta de la empresa, la participacion del segundo
mayor accionista y la edad de la compafia. El apartado 3.2 recoge una definicidn
detallada de la variable dependiente y de las variables explicativas relacionadas con la
estructura de propiedad de las empresas, asi como el calculo de las variables de control
incluidas en los modelos. Cabe subrayar que Unicamente utilizamos informacién acerca
de las empresas familiares presentes en nuestra muestra para estimar este primer
modelo. A este respecto, consideramos que una compafia estd controlada por una
familia si el mayor accionista es un individuo o una familia con al menos un 10 por
ciento de derechos de voto en la empresa. La razén de utilizar el 10 por ciento de los
derechos de voto se debe a que este porcentaje suele ser suficiente para poseer un
control efectivo de la compania. Ademas, trabajos previos sobre estructura de propiedad
también emplean este porcentaje para determinar si las compafias tienen o no a un
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gran accionista entre sus propietarios (Maury, 2006; Dahya, Dimitrov y McConnell,
2008).

Aungue en un principio hemos propuesto una relaciéon positiva entre concentracién de
propiedad familiar y valor empresarial, la presencia de un gran accionista en la compafia
puede dar lugar a problemas de agencia entre el propietario mayoritario y los accionistas
minoritarios (Shleifer y Vishny, 1997). Apoyando este argumento, algunos trabajos
encuentran una relacion no lineal entre concentracion de propiedad y resultado
corporativo; positiva para niveles bajos de concentraciéon de propiedad debido a la
hipdtesis de supervisién y negativa posteriormente como consecuencia de la hipétesis de
expropiacién (véanse, por ejemplo, Gedajlovic y Shapiro, 1998; Thomsen y Pedersen,
2000; Miguel, Pindado y de la Torre, 2004).

Ademas de la evidencia empirica que demuestra que la concentraciéon de propiedad se
relaciona de un modo no lineal con el resultado de la empresa, los potenciales costes del
control familiar podrian explicar por si mismos dicha no linealidad. La l6gica que subyace
a este razonamiento es que es mas probable que los inconvenientes de tener a una
familia como principal accionista de la compafia se produzcan cuando la participacion
de la familia en la empresa es demasiado elevada; incrementdndose el resultado
corporativo en un primer momento a medida que la concentracién de propiedad
aumenta y disminuyendo a continuaciéon tras sobrepasar un cierto nivel de
concentracién de propiedad en manos de la familia. Son dos los principales costes
potenciales asociados a la propiedad familiar que podrian dar lugar a un efecto negativo
de este aspecto corporativo sobre el valor de la empresa a ciertos niveles de
concentracién de propiedad.

El primero de ellos es la expropiaciéon de los accionistas minoritarios por parte de la
familia propietaria. De hecho, Anderson y Reeb (2003) argumentan que las familias
tienen tanto el incentivo como la capacidad de tomar decisiones que les benefician a
ellas mismas a expensas del resultado empresarial cuando su participacion en la
companfia es elevada. Estos autores también indican que los grandes accionistas (como
las familias que poseen un porcentaje sustancial de sus empresas) podrian ser proclives a
perseguir otros objetivos diferentes de la maximizacién del valor de la compania. En base
a este argumento, un elevado nivel de propiedad familiar puede estar asociado con
decisiones de inversion menos eficientes, dando por lo tanto lugar a una reduccion en el
valor de mercado de la empresa (Cronqvist y Nilsson, 2003).

El segundo coste potencial del control familiar se debe al hecho de que elevados niveles
de concentracion de propiedad familiar estdn generalmente asociados con una
influencia significativa de la familia propietaria en la gestion de la compafia. Esta
situacién podria dar lugar a un mayor atrincheramiento directivo (Gomez-Mejia, Nunez-
Nickel y Gutierrez, 2001). Ademas, la influencia de las familias accionistas en las
decisiones directivas podria llevar a politicas sub-6ptimas en términos de creacién de
valor. De hecho, literatura previa sugiere que los grandes accionistas, como las familias
con una gran participacién en la empresa, tratan de asegurarse de que la clpula
directiva tiene en cuenta los propios intereses de la familia en lugar de perseguir la
maximizacion del valor de la compaiia (DeAngelo y DeAngelo, 2000).
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Considerando los argumentos expuestos, planteamos la segunda hipdtesis del trabajo
como sigue:

Hipdtesis 2: Existe una relacion no lineal entre concentracion de propiedad familiar y
valor de mercado, el valor en primer lugar aumenta y a continuacién se reduce a medida
que la participacion de la familia en la empresa se incrementa.

Para contrastar esta hipotesis, ampliamos el modelo (1) incluyendo como variable
explicativa el cuadrado de la variable CPF,:

Vi :ﬁo +ﬁ1CPE't +182CPFit2 +oX, +€,. )

En las dos hipotesis anteriores, hemos planteado cdmo podria influir la concentraciéon de
propiedad en el valor de la empresa centrdndonos en el caso particular de las empresas
familiares. Ahora, nuestro objetivo es determinar si las empresas familiares obtienen
unos resultados diferentes a los de las no familiares. Investigaciones previas ya han
analizado la relacién entre estructura de propiedad y resultado corporativo comparando
a las empresas familiares con las no familiares, pero los resultados ofrecidos hasta la
fecha no son concluyentes.

Por un lado, numerosos estudios documentan un mejor resultado corporativo en las
empresas familiares en relacion con sus homdlogas no familiares. Entre los primeros en
demostrar que las corporaciones familiares superan en términos de resultados a las no
familiares en EE.UU., se encuentran McConaughy, Walker, Henderson y Mishra (1998) y
Anderson y Reeb (2003). Por su parte, Martikainen, Nikkinen y Vahamaa (2009) revelan
que las compafias familiares son més productivas que el resto de corporaciones en el
contexto estadounidense, mientras que Maury (2006) y Barontini y Caprio (2006)
demuestran empiricamente que el control familiar conduce a un mejor resultado
corporativo en los paises de Europa occidental.

Por otro lado, también se ha ofrecido evidencia de que las empresas familiares no
superan a las no familiares en lo referente al resultado empresarial. Miller, Le Breton-
Miller, Lester y Cannella (2007) ponen de manifiesto que mientras que las empresas en
manos de sus fundadores tienen mejores resultados que otras corporaciones cotizadas
en EE.UU., las empresas familiares en las que participan varios miembros de la familia no
presentan unas valoraciones de mercado superiores. En la misma linea, Cronqvist y
Nilsson (2003) y Barth, Gulbrandsen y Schone (2005) concluyen que la propiedad
familiar se relaciona negativamente con el resultado empresarial en Suecia y en Noruega,
respectivamente. Ademas, también se ha proporcionado evidencia empirica de que la
propiedad familiar podria ser perjudicial para los accionistas minoritarios cuando la
proteccion de los inversores es débil (Faccio, Lang y Young, 2001; Lins, 2003).

Teniendo en cuenta los trabajos comentados asi como los potenciales beneficios que
poseen las empresas familiares, los cuales motivaron el planteamiento de la Hipdtesis 1,
formulamos la siguiente hipdtesis:
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Hipdtesis 3: Existe una relacién positiva mayor entre concentracion de propiedad y valor
de mercado en las empresas familiares que en las no familiares.

Para contrastar nuestra tercera hipdtesis, hemos desarrollado un modelo lineal que
estimaremos utilizando toda la muestra. En concreto, el modelo empirico resultante es
como sigue:

Vi =09+ (0 + 1, DF,)CP, + ¢X,;, + €, 3)
donde CP, representa la concentracién de propiedad medida mediante el porcentaje de
votos en manos del mayor accionista de la compafiia. Hemos interaccionado esta
variable con DF,, que es una variable dicotomica de familia que toma el valor de uno
cuando la empresa es familiar, y cero en caso contrario. Por lo tanto, en el caso de las
empresas familiares CP, toma el mismo valor que CPF, en los modelos (1) y (2).

Estudios anteriores predicen que la relacién entre concentracién de propiedad en manos
de la familia y el resultado corporativo es no lineal. En EE.UU., Anderson y Reeb (2003)
ponen de manifiesto que existe un punto de inflexion a partir del cual el efecto positivo
de la propiedad familiar sobre el resultado de la empresa desaparece, siendo la hipdtesis
de expropiacién una posible explicacién para el impacto negativo de la concentracion de
propiedad familiar sobre el resultado a la derecha del punto de corte. Asimismo, Maury
(2006) encuentra una relacion no lineal entre concentracion de propiedad familiar y
resultado empresarial al comparar a las empresas familiares con las no familiares en
Europa occidental.

En consecuencia, proponemos nuestra cuarta y Ultima hipdtesis como sigue:

Hipdtesis 4: Existe una relacién no lineal mayor entre concentracion de propiedad y valor
de mercado en las empresas familiares que en las no familiares.

Para contrastar esta hipdtesis, incluimos en el modelo (3) el cuadrado de la

concentracién de propiedad asi como la interaccion de esta variable con la dummy de
familia. Como resultado, obtenemos el siguiente modelo cuadratico:

y =0+ (o + 1 DFE,)CF, + (o, + 72DE’:)CE¢2 +oX, +¢&,. (4)

3. DATOS Y VARIABLES
3.1.Datos

Para contrastar las hipotesis propuestas, necesitamos tres clases de informacién sobre las
empresas. Primero, se requieren datos de cotizacion bursatil para calcular el valor de
mercado de la compafia. Segundo, necesitamos la distribucion de la propiedad de la
empresa entre sus accionistas para determinar el nivel de concentracion de propiedad y

o
I



120

Pecvnia, Monogrifico (2011), 111-131
J. Pindado, I. Requejo y C. de la Torre

la identidad del mayor accionista para identificar a las empresas familiares de la muestra.
Y tercero, son necesarios los estados contables de las compafiias para calcular una serie
de variables de control. Por lo tanto, hemos utilizado la base de datos AMADEUS como
principal fuente de informacion. Ademas, algunos datos macroeconémicos necesarios
para calcular las variables tal y como explicamos en el siguiente apartado los hemos
obtenido de los Main Economic Indicators publicados por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

El principal motivo de utilizar AMADEUS para obtener la informacion que necesitamos es
que se trata de una base de datos que contiene datos detallados sobre la valoracién de
mercado, la estructura del accionariado y los estados contables de las compafias que
operan en paises europeos. En concreto, hemos obtenido la informacién de las
empresas del TOP 1,5 million module de AMADEUS, el cual comprende las 1,5 millones
de corporaciones mas grandes que operan en paises de Europa occidental y Europa del
este. No obstante, hemos restringido nuestro andlisis a las empresas de Europa
occidental. Ademés, con el fin de obtener una muestra de empresas cotizadas
representativa, nos hemos centrado en los paises cuyo entorno institucional ha sido
clasificado por La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1998). De este modo,
podemos estar seguros de que los diferentes sistemas legales identificados por estos
autores estan representados en nuestra muestra.

El periodo de anélisis de nuestro trabajo se ha visto restringido por el tipo de
informacion necesaria para contrastar las hipotesis formuladas en la segunda seccién. En
particular, el periodo de estudio abarca desde el ano 2000 hasta el 2006, pues estos son
los afos para los cuales hemos podido obtener suficientes datos de propiedad de
AMADEUS. Por Ultimo, nuestra metodologia impone una restriccion adicional para
poder controlar la heterogeneidad inobservable y la endogeneidad; esto es, necesitamos
informacion de cada empresa durante al menos cuatro anos consecutivos con el fin de
contrastar la ausencia de correlacién serial de segundo orden, tal y como apuntan
Arellano y Bond (1991). Necesitamos contrastar la ausencia de correlacion serial de
segundo orden porque nuestro método de estimacion, el método generalizado de los
momentos (MGM), se basa en este supuesto. En consecuencia, nuestra muestra final
consiste en un panel incompleto que comprende 779 compaiiias (4.333 observaciones)
para las cuales disponemos de informacién durante al menos cuatro afos consecutivos
entre 2000 y 2006. Cabe subrayar que nuestra muestra comprende 262 companias
(1.415 observaciones) clasificadas como familiares. Por lo tanto, alrededor de un tercio
de las corporaciones (33,63%) estan controladas por una familia. La estructura de la
muestra total y de empresas familiares, por nimero de compafias y de observaciones
distribuidas por paises, esta resumida en la Tabla 1. Los principales estadisticos
descriptivos de las variables incluidas en los modelos se presentan en la Tabla 2.
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Tabla 1
J Estructura de la muestra total y de empresas familiares por pais

Muestra total Muestra de empresas familiares
Empresas Observaciones Empresas Observaciones

Pais Nr. % Nr. % Nr. % Nr. %
Suiza 56 7.19 266 6,14 25 9.54 120 8,48
Alemania 78 10,01 407 2.39 33 12,60 169 11,94
Espafia 60 7.70 332 7,66 15 573 85 6,01
Finlandia 57 7.32 293 6,76 17 6,49 84 5,94
Francia 19 2,44 89 2,05 12 4,58 57 4,03
Reino Unido 312 40,05 1,834 42,33 68 25,95 396 27,99
Grecia 97 12,45 526 12,14 72 27,48 394 27,84
Paises Bajos 53 6,80 337 7.78 5 1.91 29 2,05
Suecia 47 6,03 249 5,75 15 5,73 81 572
Total 779 100 4.333 100 262 100 1.415 100

Notas: Se han obtenido datos para las companias sobre las cuales habia informacién
disponible durante al menos cuatro anos consecutivos entre 2000 y 2006. La muestra
de empresas familiares se ha utilizado en la estimacion de los modelos (1) y (2),
mientras que la muestra fotal la hemos utilizado para estimar los modelos (3) y (4). De
la muestra total, el 33,63 por ciento de las empresas son familiares. El porcentaje de
empresas familiares por pais es como sigue: 44,64 por ciento de empresas familiares en
Suiza, 42,31 por ciento de empresas familiares en Alemania, 25,00 por ciento de
companias familiares en Espafia, 29,82 por ciento de empresas familiares en Finlandia,
63,16 por ciento de companias familiares en Francia, 21,79 por ciento de
corporaciones familiares en el Reino Unido, 74,23 por ciento de companias familiares
en Grecia, 9,43 por ciento de empresas familiares en Paises Bajos y 31,91 por ciento de
corporaciones familiares en Suecia.

Tabla 2
Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion tipica Minimo Maximo
Vit 0.7755 0.7668 0,0094 11,8322
CPit 0,2378 0,1861 0,0023 0.9700
CP?¢ 0,0912 0,1423 0,0000 0,9409
Dit 0,0801 0,0969 0,0000 0.8207
lie 0,0515 0,0939 -0,8456 0.8495
DIVit 0,0373 0.,0920 0,0000 4,3726
Tic 13,0227 1,7889 10,1410 19,3710
Alit 0,1153 0.1470 0,0000 0,9427
CFit 0,0748 0.,0870 -0,9125 0,7807
RSAit 0,0599 0,0832 -0,4594 0,5491
BETAIt 0.8707 1,1433 -9.8661 18,1379
CPSit 0.1015 0,0738 0,0000 0,5000
Eit 3,4661 0,9662 0,6931 46,4425

Notas: Vit es el valor de mercado de la empresa, CP: y CP2: representan la
concentracién de propiedad y su cuadrado, respectivamente (obsérvese que CPFi y
CPF2; coinciden totalmente con las variables CPiy y CP2;, respectivamente, en el caso
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de las empresas familiares), Dit €s €l ratio de endeudamiento, It representa la inversién,
DIVit son los dividendos, Ti es el famano de la empresa, Ali denota los activos
infangibles, CFi es el cash flow, RSAi es la rentabilidad sobre activos, BETAir denota la
beta de la empresa, CPSit es la concentracion de propiedad en manos del segundo
accionista y Ei es la edad de la compania.

3.2. Variables

La variable dependiente, el valor de mercado de la empresa (V,), se define como V, =
VMC, / VRA,, donde VMC, y VRA, representan el valor de mercado del capital propio y el
valor de reposicion de los activos totales, respectivamente. El valor de reposicién de los
activos totales se obtiene del siguiente modo: VRA, = VRF, + (VCA, — VCF,), siendo VRF,
el valor de reposicion de los activos fijos tangibles, VCA, el valor contable de los activos
totales y VCF, el valor contable de los activos fijos tangibles. Las dos Ultimas variables las
hemos obtenido del balance de las empresas y la primera la hemos calculado tal y como
se detalla en Miguel y Pindado (2001).

Las variables explicativas de propiedad son tres: concentracion de propiedad familiar
(CPF,), calculada como el porcentaje de derechos de voto en manos de la familia
propietaria; la concentracion de propiedad (CP,) es el porcentaje de derechos de voto
que posee el mayor accionista de la empresa; y la variable dummy de familia (DF,) es una
variables dicotémica que toma el valor de uno si el mayor accionista es un individuo o
una familia con al menos un 10 por ciento de derechos de voto en la compaiiia, y cero
en caso contrario.

Nuestros modelos incorporan ademas un conjunto de variables de control. El ratio de
endeudamiento (D,) es el ratio de deuda a largo plazo, el cual hemos calculado
siguiendo la propuesta de Miguel y Pindado (2001). La inversién (/) se define como /, =
(AFN, — AFN,_, + DA,) / VRA,, donde AFN, son los activos fijos netos y DA, los gastos
por depreciacion de la empresa en el afo t. La inversion la hemos calculado conforme a
la propuesta de Lewellen y Badrinath (1997). En cuanto a los dividendos (D/V,), dado
que AMADEUS no proporciona el valor de los dividendos pagados por la compafia, los
hemos calculado empleando la siguiente férmula: DIV, = [BN, — (OFA, — OFA,,)] / VRA,,
donde BN, representa el beneficio neto de la empresa en el afio t y OFA, denota otros
fondos aportados por los accionistas diferentes del capital correspondientes al afio t. El
tamano (T,) lo hemos definido como T, = Ln(VRA,); mientras que los activos intangibles
(Al,) son Al, = AFl, / VRA, donde AFl, es el valor contable de los activos fijos
intangibles. El cash flow (CF,) lo hemos obtenido del siguiente modo: CF, = (BN, + DA,
) / VRA,, donde BN, y DA, se corresponden con el beneficio neto y los gastos por
depreciacion en el afo t, respectivamente. Por su parte. La rentabilidad sobre activos
(RSA;) se calcula como RSA; = BAIl, / VRA,, donde BAll, es el beneficio antes de
intereses e impuestos correspondiente al afio t. BETA, es una medida del riesgo de
mercado de la empresa calculada utilizando los datos de mercado que se proporcionan
en AMADEUS. Hemos calculado esta variable siguiendo la formula estdndar de la beta.
Esto es: BETA, = COV(R,.R,) / VAR(R,,). La concentracion de propiedad del segundo
mayor accionista (CPS,) es el porcentaje de derechos de voto que posee el segundo
mayor accionista de la compafia. Por Ultimo, la edad de la empresa (E;) se define como
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E, = Ln(ANO, — CONS), donde ANO, es el periodo de tiempo correspondiente y CONS,
es la fecha de constitucion de la compania.

4. METODOLOGIA

Hemos utilizado la metodologia de datos de panel para estimar nuestros modelos. Esta
eleccion ha venido motivada por la importancia de considerar dos problemas
importantes que se presentan cuando se estudia el efecto de la estructura de propiedad
de las empresas en su valor de mercado; a saber, los problemas de heterogeneidad
inobservable de las empresas y endogeneidad. En primer lugar, a diferencia de los
analisis de seccién cruzada, los datos de panel nos permiten controlar la heterogeneidad
inobservable. Esta cuestion es especialmente relevante en nuestros analisis puesto que
cada empresa (y particularmente las empresas familiares) posee sus propias
especificidades que dan lugar a un modo de operar concreto que estd estrechamente
vinculado con la cultura organizativa de la compania, la cual en el caso de las empresas
familiares viene impuesta por la familia propietaria. Por lo tanto, para eliminar el riesgo
de obtener resultados sesgados, hemos tenido en cuenta dicha heterogeneidad
modelizandola como un efecto individual, #, que a continuacion eliminamos al tomar
primeras diferencias de las variables. En consecuencia, el término de error en nuestros
modelos, ¢, se divide en cuatro componentes diferentes. El primero de ellos es el
mencionado efecto individual, #,. El segundo, d,, tiene la funcién de controlar el efecto
de variables macroeconémicas sobre el valor de la empresa mediante las
correspondientes variables dicotomicas temporales. El tercer componente, ¢, consiste en
dummies de pais incluidas para controlar los efectos especificos de pais. Finalmente, v,
es la perturbacion aleatoria.

La segunda cuestién que nos ha llevado a utilizar el mencionado método de estimacion
es el problema de la endogeneidad. La potencial endogeneidad de nuestra principal
variable explicativa (esto es, la concentracion de propiedad) podria afectar seriamente a
la relacion propiedad-resultados. De hecho, el problema de la endogeneidad llevé a
Demsetz (1983) a concluir que no existe ninguna relacién entre concentracién de
propiedad y valor empresarial. Asimismo, tal y como indican Anderson y Reeb (2003), no
esta del todo claro si la propiedad familiar mejora el resultado corporativo, o si son los
mejores resultados los que llevan a la familia a mantener su participaciéon en la
compafia. Por lo tanto, la endogeneidad puede ser un problema que debe ser tenido en
cuenta en nuestros modelos. Por consiguiente, para evitar este problema hemos
estimado nuestros modelos utilizando el método generalizado de los momentos (MGM),
el cual nos permite controlar los problemas de endogeneidad mediante el empleo de
instrumentos. Para ser precisos, hemos utilizado como instrumentos los retardos de
todas las variables explicativas incluidas en los modelos desde t-1 hasta t-6 en la
ecuaciones en diferencias, y tan sélo un instrumento en las ecuaciones en niveles, tal y
como sugieren Blundell y Bond (1998) al derivar el estimador MGM que empleamos en
nuestro trabajo.
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Por ultimo, hemos testado la correcta especificacién de los modelos. Primero, utilizamos
el estadistico J de Hansen de restricciones de sobre-identificacion con el fin de contrastar
la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de error, y confirmamos
que los instrumentos empleados son validos. Segundo, empleamos el estadistico m,,
desarrollado por Arellano y Bond (1991), para contrastar la ausencia de correlacién serial
de segundo orden en los residuos en primeras diferencias y observamos que no existen
problemas de correlacién serial de segundo orden en nuestros modelos. Y tercero,
hemos obtenido unos resultados adecuados en los siguientes contrastes de Wald: z; es
un contraste de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas;
7z, es un contraste de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables
dicotdémicas temporales; y z; es un contraste de significatividad conjunta de los
coeficientes de las dummies de pais.

5. RESULTADOS

En este apartado, presentamos los resultados de nuestros modelos prestando especial
atencién al efecto de la concentracion de propiedad en manos de la familia sobre el
valor de mercado de la empresa.

Los resultados de los modelos estimados para analizar como influye la concentracion de
propiedad familiar en el valor empresarial aparecen recogidos en la Tabla 3. El
coeficiente positivo de la concentracion de propiedad familiar que presentamos en la
Columna | corrobora la Hipdtesis 1. Este resultado avala el efecto positivo de la
concentracién de propiedad familiar sobre el resultado corporativo que ponen de
manifiesto Anderson y Reeb (2003) y Maury (2006). En el caso concreto de las empresas
familiares, los propietarios familiares estdn mas motivados para supervisar a los
directivos de un modo efectivo a medida que su participaciéon en la compafiia se
incrementa. Ademas, los horizontes inversores de mas largo plazo y la preocupacion por
su reputacién de las familias propietarias contribuyen a explicar este resultado.

Aunque la concentracién de propiedad en manos de la familia parece ser positivo en
términos de creacién de valor, los coeficientes estimados del modelo (2) que
presentamos en la Columna Il de la Tabla 3 sugieren que la concentracién de propiedad
familiar impacta de manera no lineal en el valor de la empresa. En particular, el

coeficiente de la variable de propiedad familiar es positivo (,31 >0), y el de su cuadrado

es negativo (,B2<0). Este resultado es coherente con investigaciones previas que

revelan una relaciéon cuadratica entre concentraciéon de propiedad y resultado
empresarial (Gedajlovic y Shapiro, 1998; Thomsen y Pedersen, 2000; Miguel, Pindado y
de la Torre, 2004) y nos permite concluir que esta forma funcional también es aplicable
al caso particular de la empresa familiar, confirmando por lo tanto la Hipotesis 2 del
trabajo. Una posible explicacién es que las familias propietarias cuya participaciéon en la
empresa sobrepasa determinado nivel obtienen un mayor beneficio de la expropiacién
de los accionistas minoritarios que de la maximizacién del valor de mercado de la
compania.
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Tabla 3
Efecto de la concentracion de propiedad familiar en el valor de mercado

Var. dep.: Vi | Il
Constante 1,6342* (0,0811) 1,5169* (0,0783)
CPFit 0,3846* (0,0322) 1,5832* (0,0807)
CPF2; -1,8579* (0,1081)
Dit —-1,5421* (0,0238) -1,5566* (0,0331)
lit -0,0618* (0,0177) —-0,0769* (0,0159)
DIVit 1,7057* (0,0418) 1,7122* (0,0432)
Tit -0,0594* (0,0065) -0,0623* (0,0067)
Alig 1,7951* (0,0618) 1,7172* (0,0551)
CFit 0,2812* (0,0287) 0,1918* (0,0316)
RSA 1,9049* (0,0501) 1,9630* (0,0497)
BETAt 0,0028*** (0,0015) 0,0022 (0,0014)
CPSit -0,0327 (0,0401) -0,2595* (0,0524)
Eit -0,0737* (0,0069) -0,0565* (0,0075)
bAl 1071,64 (11) 1070.80 (12)

22 552,41 (5) 425,31 (5)

z3 85,19 (9) 77.97 (9)

m 0.66 0,68

m2 -1,21 -1,34
Hansen 232,22 (281) 227,09 (306)

Notas: Los modelos han sido estimados utilizando la muestra de empresas familiares
descrita en la Tabla 1. Las variables estdn definidas en el apartado 3.2. El resto de
informacién necesaria para leer esta tabla es: i) Errores estdndar robustos a
heteroscedasticidad entfre paréntesis; i) *, ** y ** indican significatividad a niveles del
1%, 5% y 10%, respectivamente; iii) z1 es un contraste de Wald de significatividad
conjunta de los coeficientes que aparecen en la tabla, distribuido asintéticamente
como una x2 bajo la hipdtesis nula de no significatividad, grados de libertad entre
paréntesis; z2 es un contraste de Wald de significatividad conjunta de los coeficientes
de las dummies temporales, distribuido asintéticamente como una x2 bajo la hipdtesis
nula de no significatividad, grados de libertad entre paréntesis; z3 es un contraste de
Wald de significatividad conjunta de los coeficientes de las dummies de pais,
distribuido asintéticamente como una x2 bajo la hipdtesis nula de no significatividad,
grados de libertad entre paréntesis; iv) mi es un contraste de correlacién serial de
orden i utilizando los residuos en primeras diferencias, asintéticamente distribuido
como una N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacién serial; v) Hansen es un
contraste de restricciones de sobre-identificacion, asintéticamente distribuido como
una x2 bajo la hipdtesis nula de no correlacion entre los instrumentos y el término de
error, grados de libertad entre paréntesis.

Por lo que respecta a las variables de control, sus coeficientes son estadisticamente
significativos (excepto la concentracién de propiedad del segundo mayor accionistas en
el modelo (1) y beta en el modelo (2)) y presentan el mismo signo y una magnitud
similar en todas las estimaciones recogidas en la Tabla 3. Encontramos que, por un lado,

el valor de mercado se relaciona negativamente con la deuda, la inversién, el tamano, la LN

concentracién de propiedad del segundo mayor accionista y la edad de la compania. Por
otro lado, observamos una relacién positiva entre el valor de la empresa y los dividendos,

@\
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los activos intangibles, el cash flow, la rentabilidad sobre activos y la beta de la
compania. En general, los resultados de nuestros analisis, en lo que se refiere a las
variables de control, corroboran los resultados de investigaciones previas que tratan la
relacion entre propiedad familiar y resultado corporativo (véanse, entre otros, Anderson
y Reeb, 2003; Cronqvist y Nilsson, 2003; Villalonga y Amit, 2006; Maury, 2006).

Los resultados obtenidos de las estimaciones de los modelos (3) y (4) estan recogidos en
la Tabla 4. Los coeficientes estimados del modelo lineal, que presentamos en la Columna
I, apoyan la hipotesis de que las empresas familiares obtienen unos mejores resultados
que sus homdlogas no familiares. En concreto, el coeficiente positivo de la interaccién

entre la concentracién de propiedad y la dummy de familia (esto es, 771 > 0) indica que

el impacto de la concentracion de propiedad sobre el valor empresarial es mayor cuando
el primer accionista es una familia que cuando no lo es. Este resultado confirma la
Hipdtesis 3 y estd en consonancia con la evidencia empirica previa procedente de EE.UU.
(McConaughy, Walker, Henderson y Mishra, 1998; Anderson y Reeb, 2003) y de Europa
occidental (Maury, 2006; Barontini y Caprio, 2006). Ademas, los mayores horizontes, la
preocupacion por la reputacion y el mejor conocimiento de la compafia por parte de la
familia propietaria son posibles explicaciones al mejor resultado de las empresas
familiares en comparacion con las no familiares.

Tabla 4
Empresas familiares vs. no familiares en términos de valor de mercado

126

Var. dep.: Vit | Il
Constante 1,4062* (0,1573) 1,2808* (0.1399)
CPit 0,1385** (0,0574) 0,5369* (0,1204)
CP? -0,5329* (0,1372)
DFi:CPit 0,2286* (0,0817) 0,4222** (0,1723)
DFitCP?¢ -0,5903** (0,2912)
Dit -1,4059* (0,0884) —1,4458* (0,0855)
lit 0,0023 (0,030¢) 0,0061 (0,0281)
DIVit 0.2441* (0,0555) 0,3321* (0,0533)
Tit -0,0415* (0.0117) -0,0314* (0,0105)
Alie 0,9713* (0,0890) 0,9746* (0,0792)
CFit 0,1147** (0,0534) 0,1321* (0,048¢)
RSAit 1,1897* (0,0931) 1.2773* (0,0823)
BETA: 0.0114* (0,0029) 0,0137* (0,0027)
CPSit -0,1910** (0,0831) -0,2663* (0,0708)
Eit -0,0786* (0,0113) -0,0875* (0,0099)
pal 59,43 (12) 70,62 (14)

22 101,21 (5) 121,19 (5)

Z3 16,55 (9) 16,90 (9)

my -0.75 0,77

mp -0,59 -0,70

Hansen 362,25 (306) 402,09 (35¢6)

Notas: Los modelos han sido estimados utilizando la muestra total descrita en la Tabla
1. DFit foma el valor de uno cuando el mayor accionista es un individuo o una familia
con al menos un 10 por ciento de los derechos de voto, y cero en caso contrario. Las
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demds variables estdn definidas en el apartado 3.2. El resto de informacion necesaria
para leer esta tabla es: i) Errores estdndar robustos a heteroscedasticidad entre
paréntesis; i) *, ** y ** indican significatividad a niveles del 1%, 5% y 10%,
respectivamente; iii) z1 es un confraste de Wald de significatividad conjunta de los
coeficientes que aparecen en la tabla, distribuido asintéticamente como una x2 bajo
la hipétesis nula de no significatividad, grados de libertad entre paréntesis; z2 es un
confraste de Wald de significatividad conjunta de los coeficientes de las dummies
temporales, distribuido asintéticamente como una x2? bajo la hipdtesis nula de no
significatividad, grados de libertad entre paréntesis; zz es un contraste de Wald de
significatividad conjunta de los coeficientes de las dummies de pais, distribuido
asintéticamente como una x2 bajo la hipdtesis nula de no significatividad, grados de
libertad entre paréntesis; iv) mi es un contfraste de correlacién serial de orden i
utilizando los residuos en primeras diferencias, asintéticamente distribuido como una
N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacion serial; v) Hansen es un contraste de
restricciones de sobre-identificacién, asintéticamente distribuido como una x2 bajo la
hipdtesis nula de no correlacién entre los instrumentos y el término de error, grados de
libertad entre paréntesis.

Para contrastar si las empresas familiares contindan superando a las no familiares en
términos de valor de mercado cuando se tienen en cuenta las no linealidades,
propusimos el modelo (4). Presentamos los resultados de estimar este modelo cuadratico
en la Columna Il de la Tabla 4. Los coeficientes estimados de la concentracién de
propiedad y de su cuadrado son positivo y negativo, respectivamente. No obstante,
nuestro interés radica en los términos de interaccién entre estas dos variables y la
dummy de familia, cuyos coeficientes estimados también son positivo y negativo,

respectivamente (es decir, 771 >0 vy 772 < 0). Estos resultados confirman la evidencia

obtenida de estimar el modelo (2) y apoyan las conclusiones de trabajos previos
(Anderson y Reeb, 2003). Ademés, nos permiten concluir que existe una relacién no
lineal mayor entre concentraciéon de propiedad y valor empresarial en las empresas
familiares que en las no familiares, tal y como planteamos en la Hipétesis 4.

Como puede observarse en las Columnas | y Il de la Tabla 4, los coeficientes estimados
de las variables de control son similares en sus signos a los obtenidos de estimar los dos
modelos anteriores. Por consiguiente, una vez mas corroboramos los resultados de
estudios previos que también analizan la relacion entre estructura de propiedad y
resultado corporativo en lo concerniente a los coeficientes de las variables empleadas
para controlar otros efectos.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza cémo afecta el control familiar al valor de mercado de la empresa en
un intento por esclarecer si las empresas familiares realmente superan a las no familiares
en sus resultados corporativos. Para conseguir este objetivo, el andlisis de la relacién
entre concentracion de propiedad familiar y valor empresarial se desarrolla en dos
etapas. En la primera parte del estudio, estimamos dos modelos de valor utilizando N
Unicamente datos sobre las empresas familiares de nuestra muestra. En la segunda parte (\J
del articulo, estimamos dos modelos mas empleando la totalidad de la muestra para =i



128

Pecvnia, Monogrifico (2011), 111-131
J. Pindado, I. Requejo y C. de la Torre

determinar si las empresas familiares se diferencian de las no familiares en sus
valoraciones de mercado. En cada una de las partes, primero proponemos una relacion
lineal entre concentracién de propiedad y valor de mercado; y a continuacion
consideramos la posibilidad de que existan no linealidades en dicha relacion.

Nuestros resultados ponen de manifiesto que la propiedad familiar tiene un efecto
positivo sobre el valor de la empresa, probablemente debido a los potenciales beneficios
que se asocian a los propietarios familiares, como sus horizontes de inversién de més
largo plazo, su preocupacion por la reputacién y su mejor conocimiento de la compafia.
Sin embargo, un andlisis mas detallado revela que cuando la concentracion de
propiedad familiar es demasiado elevada, el valor de la empresa se reduce. Esta
reduccion puede deberse al riego de expropiacidon de los accionistas minoritarios por
parte de la familia cuando ésta posee un gran porcentaje de la empresa.

Con respeto a los diferentes resultados de las empresas familiares en comparacién con
las no familiares, proporcionamos evidencia empirica que confirma que la concentracion
de propiedad ejerce un efecto positivo mayor sobre el valor de la empresa cuando la
compania estd en manos de una familia. Este resultado es coherente con los potenciales
beneficios del control familiar mencionados anteriormente. Ademas, demostramos que
el mayor efecto de la concentracién de propiedad familiar sobre el resultado corporativo
se mantiene cuando tenemos en cuenta las no linealidades en el modelo. En general, la
evidencia empirica que aportamos en este trabajo indica que las empresas familiares
superan a las no familiares en términos de valor de mercado, apoyando la idea de que la
propiedad familiar puede ser beneficiosa para los accionistas minoritarios.
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Resumen

Este trabajo examina las propiedades de los ajustes al devengo, los flujos de caja y los resultados
en las empresas europeas no cotizadas. A partir de varias hipétesis sobre la persistencia de los
resultados y sus componentes, encontramos que las empresas no cotizadas parecen comportarse
de forma diferente a la evidencia encontrada previamente sobre las empresas cotizadas. Las
diferencias son significativas cuando los ajustes al devengo son extremos, dado que la
persistencia del ROA y de los flujos de caja siguen patrones de comportamiento distintos a los
encontrados en las empresas estadounidenses cotizadas. Pero contrariamente a nuestras
hipotesis, las diferencias en la persistencia no son significativas cuando las empresas no cotizadas
publican resultados positivos frente a resultados negativos.
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Abstract

This paper examines the properties of accruals, cash flows and earnings in European privately
held firms. We start from several hypotheses about the persistence of earnings and its
components, finding that private companies seem to behave in a different manner than the publicly
traded firms tested in previous literature. As hypothesized, differences are significant when
accruals are extreme, though in European private firms, persistence of ROA relative to cash flow
follows a different pattern than in US public firms. But contrary to our expectations, differences in
persistence are not significant when companies report positive versus negative earnings.

Keywaords: Private companies; Earnings properties; Accruals; Cash flows.
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1. INTRODUCTION

In fundamental analysis and valuation, the commonly used discounted cash flow
approach requires the analysts to make several predictions about the future performance
and investment opportunities of the firm, to avoid structural inconsistencies in their
forecasts. The earning-based methods frame the issues in terms of accounting data. So
that, accounting variables are typically the analysts’ primary forecasts and they have to
dedicate considerable time to analyze historical financial accounts.

Accounting variables build on accrual accounting while the discounted cash flow
approach tries to undo the accruals, spreads the resulting cash flows over longer
horizons, and then reconstructs its own “accruals” in the form of discounted
expectations of future cash flows. As Palepu et al. (2000, p. 11-18) say, «the usefulness
of the accounting-based perspective hinges on how well the accrual process reflects
future cash flows», even though an unbiased accrual process is the most convenient
approach.

A research line has studied the performance of earnings-based valuation relative to
discounted cash flow and other discounting methods. The findings (Penman and
Sougiannis, 1998; Francis et al., 2000) indicate that over relatively short forecast
horizons, ten years or less, valuation estimates using the earnings approach generate
more precise estimates of value than discounted cash flow models. And this advantage
for the earnings-based approach persists for firms with conservative or aggressive
accounting, indicating that accrual accounting in the U.S. does a reasonably good job of
reflecting future cash flows.

But forecasts are possible only if the analysts can find the regularity of cash flows, for
what it is necessary that previously they “normalize” earnings. Due to it, recent research
has focused on the persistence of incomes, both accounting earnings and its underlying
cash flows. The difference between them, the accruals, have become an important
indicator of earnings quality that is useful for equity valuation. Sloan (1996) documents
the existence of a negative relationship between accounting accruals and subsequent
stock returns (‘accrual anomaly’). Large positive accruals indicate that cash flows are
much lower than the earnings generated by the firm. The difference arises because of
accounting conventions as to when, and how much, revenues and costs are recognized
(the so-called "revenue recognition” and “matching” principles).

Since the paper of Sloan, a growing body of literature has provided evidence that higher
accruals relative to the cash flow component of earnings is associated with lower
earnings persistence in the following year. However, until now most of the related
research tests the US listed companies. Very few works focus on firms from outside US,
and still less use samples consisting of unquoted firms.

Our work tries to fill this gap, examining the evolution of the earnings components:
accruals and cash flows, in a wide sample of European privately held firms. The
persistence of ROA, cash flows and accruals is analyzed in-depth.
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In private firms, the absence of capital markets as reference is an inherent difficulty,
increased by the absence of tools to reduce the uncertainty around the estimates of
future earnings. For this reason, we try to shed light on the effects of adjustments to the
cash flows (accruals) in privately held European firms. The European setting provides a
unique opportunity to analyze the properties of cash flows, accruals and earnings when
capital markets are relatively small and firms tend to obtain financing mainly from the
bank system. Until now, accounting in Europe, especially in the case of non quoted
firms, is conditioned by the firm’s legal form and tax rules play an important role in
financial reporting (Burgstahler et al., 2006; Coppens and Peek?, 2005).

The paper adds to the growing body of evidence on earnings management, and
earnings, cash flows and accruals persistence, but from a different perspective. The
paper extends both types of studies to European firms and it is, up to our knowledge,
the first research work to present evidence on private firms in earnings persistence. In
addition, our study explores the relation of income (earnings, accruals and cash flows)
persistence to an institutional factor: the legal origin.

To achieve our objectives we run several regression analyses. Financial information of all
European private firms with available data is extracted from Amadeus Database and
information on the legal origin from Shleifer’s Database.

The results indicate that earnings management is a general practice in European private
firms: managers use accruals to smooth earnings too. But we document that the income
persistence pattern for private firms is different from the one for the US public firms
previously tested: in the extreme accruals, ROA's persistence is higher than Cash Flows'.
Besides, contrary to our expectations, persistence seems not to be different when profits
versus losses are obtained. In these two aspects, our study casts doubt on the extent to
which earlier findings generalize outside the US traded companies. Finally, legal origin
does not appear as a relevant structural factor in European private firms’ persistence
among the three (French, German and Scandinavian) groups of countries considered.

The rest of the study is structured as follows: the next section provides a review of
literature related to previous research on income (earnings, cash flows and accruals)
persistence; Section 3 develops the research hypotheses; Section 4 provides details on
sample selection and variable measurement; Section 5 shows descriptive statistics and

2 This paper addresses the questions of whether private firms in eight European countries engage in
earnings management, and if so, whether tax incentives affect such practices. The empirical
evidence suggests that in absence of capital market pressures, in general, firms still have
incentives to manage earnings in order to avoid reporting small losses. But in some countries
where tax regulation strongly influences financial accounting, private firms do not avoid
reporting small losses. The authors infer that some types of earnings management are due to
capital market pressures and are specific to public firms, while tax incentives reduce private
firms benefits of (upward) earnings management. We have not included this work among
previous evidence works on earnings quality measured by accruals (next section) because it uses L)
adifferent methodology to measure earnings management, they analyze the earnings distributions  €Y?)
of private firms and compare these distributions with those of public firmsin the same countries.  v=—{
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persistence estimations, presenting the results of the empirical tests; and Section 6 sums
up and concludes.

2. PREVIOUS EVIDENCE ON EARNINGS QUALITY MEASURED BY ACCRUALS

Several wide strands of literature are related to this work: discounted cash flow
valuation, valuation models comparison, accrual accounting versus cash flow accounting
and so on. But in this section we just allude to a number of references directly concerned
with accounting accruals as an indicator of earnings quality.

Papers on earnings quality focus in the implementation of strategies that exploit
predictable changes in future earnings performance resulting from accounting
distortions. So that, long positions are taken in securities for which increases in earnings
performance are estimated and short positions are taken in the opposite situation. The
seminal work of Sloan (1996) shows that the accrual component of earnings is less
persistent than the cash flow component of earnings, but that stock prices are not able
to anticipate this effect. As high (low) accruals are indicative of aggressive (conservative)
accounting, the author documents significant returns to a very basic earnings quality
strategy.

Numerous studies support the evidence found in Sloan (1996), documenting the fewer
persistence of the accrual component respect to the cash flow component of earnings.
That is, a higher proportion of accrued relative to cash earnings (low-quality earnings) is
associated with lower earnings performance in the subsequent fiscal year (for instance,
Chan et al., 2004 y 2006). However, researchers do not agree on the explanation for this
result:

1) one stream of literature put this result down to accounting distortions (Xie 2001;
Dechow and Dichev 2002; McNichols 2002; Richardson et al. 2005; Richardson et al.
2006).

2) a second stream attributes it to a more general growth effect and argues that
growth-related factors such as diminishing returns to new investment explain the
lower persistence of accruals (e.g., Fairfield et al. 2003; Dechow and Ge 2006).

In the first stream, interpretations suggest earnings management signals. Higher levels
of operating accruals relative to cash flows act as a sign of a subsequent earnings
reversal. Xie (2001) shows that results documented in Sloan —the lower earnings
persistence and the returns to the accrual trading strategy— are driven by abnormal
accruals (ie. accruals that are unrelated to changes in the underlying level of operating
activity). This measure is derived by orthogonalizing Sloan's original measure of accruals
with respect to sales growth. Thus, 'normal' accruals that are driven by growth in
operating activity are removed. The remaining abnormal accruals are more likely to
reflect transitory accounting distortions. However, since most of the variation in accruals
is assigned to abnormal accruals, the returns to the trading strategy based on abnormal
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accruals are of about the same magnitude as the returns using Sloan's original accrual
trading strategy.

Dechow and Dichev (2002) model earnings quality as the magnitude of estimation errors
in accruals, and provide empirical estimates of this construct based on the relation
between accruals and cash flows. The new measure is based on one aspect of the
quality of working capital accruals and earnings. As one role of accruals is to shift or
adjust the recognition of cash flows over time, the authors propose that the adjusted
numbers (earnings) better measure firm performance. Assuming that the quality of
accruals and earnings is decreasing in the magnitude of estimation error in accruals, they
derive an empirical measure of accrual quality as the residuals from firm-specific
regressions of changes in working capital on past, present, and future operating cash
flows. Dechow and Dichev document that observable firm characteristics can be used as
instruments for accrual quality (e.g., volatility of accruals and volatility of earnings).
Finally, they show that their measure of accrual quality is positively related to earnings
persistence.

McNichols (2002) characterizes the innovation and limitations in Dechow and Dichev
(2002) approach, and provide empirical evidence of measurement error in their empirical
specification. In this work, their model is adapted to assess the specification of the Jones'
(1991) model and results document that this model provides estimates of discretionary
accruals that are significantly associated with cash flows, which are likely to be
substantially nondiscretionary.

Richardson et al. (2006) provide new evidence indicating that temporary accounting
distortions are a significant contributing factor to the lower persistence of the accrual
component of earnings. And their evidence shows that the lower persistence of accruals
extends to accruals that are unrelated to sales growth and that extreme accruals are
systematically associated with alleged cases of earnings manipulation.

As for the second stream of literature, Fairfield et al. (2003) suggest that the accrual
effect in Sloan (1996) is at least partly due to the fact that accruals signify an increase in
(less-productive) net operating assets. In this way, the author contributes to the
discussion with a double point of view: accruals have effects both on income statements
and balance sheets. Up to this study earnings performance was typically defined as one-
year-ahead operating income divided by one-year-ahead invested capital, or a measure
of profitability, but they find that accruals are more highly associated than cash flows
with invested capital in the denominator of the profitability measure. In contrast,
accruals and cash flows have no differential relation to one-year-ahead operating
income. The evidence is not consistent with accruals having a reversal effect on earnings,
rather, it suggests that the lower persistence of accruals versus cash flows may be due to
the effect of growth on future profitability.

In a sample of US public companies, Dechow and Ge (2006) find that earnings are more
persistent than cash flows in high accrual firms, due to the growth of firms. If the firm is
growing, allowable accruals adjustments are likely to reduce the effect of negative
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transitory cash flows on earnings, and consistent with this prediction, high accrual firms
have high earnings persistence relative to that of cash flows.

Some other works have extended Sloan’s (1996) methodologically. Closed to the line
followed by Fairfield et al. (2003) Hribar and Collins (2002) examine the impact of
measuring accruals as the change in successive balance sheet accounts, as opposed to
measuring accruals directly from the statement of cash flows. Their primary finding is
that studies using a balance sheet approach to test for earnings management are
potentially contaminated by measurement error in accruals estimates. In particular, if the
partitioning variable used to indicate the presence of earnings management is correlated
with the occurrence of mergers and acquisitions or discontinued operations, tests are
biased and researchers are likely to erroneously conclude that earnings management
exists when there is none. Additional results show that the errors in balance sheet
accruals estimation can confound returns regressions where discretionary and non-
discretionary accruals are used as explanatory variables. Moreover, the authors
demonstrate that tests of market mispricing of accruals will be understated due to
erroneous classification of "extreme" accruals firms.

Richardson et al. (2005) extend the work of Sloan (1996) in two ways: first, they include
investing and financing accruals and show that these new accruals add significantly to
the forecasting ability with respect to earnings persistence and future stock returns;
second, they construct a model to link accrual reliability to earnings persistence.
Empirical tests develop a comprehensive balance sheet categorization of accruals and
rate each category according to the reliability of the underlying accruals, generally
confirming that less reliable accruals lead to lower earnings persistence and that
investors do not fully anticipate the lower earnings persistence (security mispricing).
These results suggest that there are significant costs associated with incorporating less
reliable accrual information in financial statements.

The quality of earnings is related to conservative accounting by Penman and Zhang
(2002). In this work, temporary distortions in earnings are caused by investment growth
(like in the second stream of literature previously mentioned) but interacting with
conservative accounting. The process is as follows: under conservatism, growth in
investment reduces reported earnings and creates reserves; reducing investment releases
those reserves, increasing earnings; if the change in investment is temporary, then
current earnings is temporarily depressed or inflated, and thus is not a good indicator of
future earnings. The study develops diagnostic measures of this joint effect of
investment and conservative accounting, and finds that these measures forecast
differences in future return on net operating assets relative to current return on net
operating assets. Moreover, these measures also forecast stock returns-indicating that
investors do not understand the temporary nature of these distortions.

The Dechow and Ge's (2006) work, mentioned before as a representative of the second
stream of literature following Sloan, pay attention to accounting rules from a different
view point. They argue that high accruals are likely to be the outcome of rules with an
income statement perspective, while low accruals are likely to be the outcome of rules
with a balance sheet perspective, and that this has implications for the properties of
earnings. Specifically, earnings persistence is affected both by the magnitude and sign of
the accruals. Accruals improve the persistence of earnings relative to cash flows in high
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accrual firms, but reduce earnings persistence in low accrual firms. They show that the
low persistence of earnings in low accrual firms is primarily driven by special items. In
their results, special item-low accrual firms have higher future stock returns than other
low accrual firms. This is consistent with investors misunderstanding the transitory
nature of special items. Further analysis reveals that special item-low accrual firms have
poor past performance and declines in investor recognition (analyst coverage and
institutional holdings).

In the most recent studies, the negative relationship between accounting accruals and
subsequent stock returns has been named as “the accruals anomaly”. Desai et al. (2004)
relates it with the glamour stock phenomenon. Computing operating cash flows as
earnings adjusted for depreciation and working capital accruals, scaled by price (CFO/P),
they capture mispricing attributed to the four traditional value-glamour proxies and
accruals. Interpretation of this finding depends on the reader's priors. If the reader
believes that value-glamour phenomenon can be operationalized only as /P, and not
CFO/P, then one would conclude that CFO/P is a parsimonious variable that captures the
mispricing attributes of two distinct anomalies, value glamour and accruals. However, if
a reader views the value-glamour anomaly broadly as a fundamentals-to-price anomaly,
then (1) the CFO/P variable can be considered an expanded value-glamour proxy and; (2)
the results are consistent with Beaver's (2002) conjecture that the accruals anomaly is
the glamour stock phenomenon in disguise.

Although the accruals anomaly is an empirical regularity documented in the academic
and practitioner literatures —for almost a decade, as this section shows—, it seems that
sophisticated investors have not manage to learn about it and arbitrage the anomaly
away. Lev and Nissim’s (2006) study shows that the accruals anomaly still persists as a
market inefficiency and its magnitude has not declined over time. While institutional
investors seem to react promptly to accruals information, it is clear that their reaction is
rather weak and is primarily characteristic of active investors who constitute a minority of
institutions. Lev and Nissim put it down to a main reason: extreme accruals firms have
characteristics which are unattractive to most institutional investors, and individual
investors are by and large unable to profit from trading on accruals information due to
the high transaction and information costs associated with implementing a consistently
profitable accruals strategy. Consequently, the accruals anomaly persists, and will
probably endure.

The geographical extension of the accruals anomaly is studied in Pincus et al. (2007).
Considering stock markets in 20 countries they investigate whether the accrual anomaly
is a local manifestation of a global phenomenon. Their findings indicate that stock prices
overweight accruals in general, with accruals overweighting occurring in countries with a
common law relative to a code law tradition. They document the occurrence of the
anomaly in four countries, Australia, Canada, the UK., and the U.S., and also in a
sample of American Depository Receipts (ADRs) of firms domiciled in countries where
they do not detect the anomaly. Using country-level data, the analysis confirms the
anomaly is more likely to occur in countries having a common law tradition, and also in
countries allowing extensive use of accrual accounting and having a lower concentration
of share ownership. Additional analyses reveal that earnings management and barriers
to arbitrage best explain the anomaly.
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Finally, we include in this compilation the study of Chan et al. (2004) because they
document the consequences of earnings manipulation. This paper examines how current
accruals affect future earnings (the accrual effect) and measures the size of this effect.
Aggregate future earnings seem to get decreased by $0.046 and $0.096, respectively, in
the next one and three years for a $1 increase of current accruals. Over the very long-
term (25 years), 20% of current accruals is reversed. This negative accrual effect is more
significant for firms with high price-earnings ratios, high market-to-book ratios and high
accruals where earnings management is more likely to occur. Incorporating the accrual
effect proves to be useful in improving the accuracy of earnings forecasts for these firms.
Accordingly, the empirical results are consistent with the notion that earnings
management causes the negative relationship between current accruals and future
earnings.

3. HYPTOTHESIS DEVELOPMENT

Private companies are different from public companies at various levels. First,
requirements about information in financial reports are not the same for private and
public companies, as National Securities Agencies usually require more information more
frequently. So that, disclosure level should be lower for private companies (not
interested in giving more information than the strictly mandatory one). Second, private
companies tend to have lower levels of ownership dispersion, that is why principal-agent
conflicts between owners and managers are mitigated.

In private held firms, managers can have different disclosure (and earnings
management) motivations than in quoted companies, so earnings, accruals and cash
flows likely present different levels of persistence. According to the evidence found by
Dechow and Ge (2006), when high accrual firms are growing earnings are more
persistent than cash flows. The authors suggest that adjustments are made likely to
reduce the effect of negative transitory cash flows on earnings. Our first hypothesis
treats to check if European private firms follow this general pattern: in high accrual
firms, are earnings more persistent than cash flows?

H1: In European private firms earnings are more persistent than cash flows in high
accrual firms

Following the reasoning proposed by Dechow and Ge (2006), the more assets and
liabilities that accounting rules mark to fair value, the more earnings will reflect changes
in fair value, and so the lower the persistence of earnings. Considering that, until recent
years, accounting in European code law countries had less assets and liabilities marked
to fair value than in common law countries, our second hypothesis goes against the
Dechow and Ge findings. Even now private companies can disclose information using
national GAAPs which strongly rely on historical costs.



Accruals, cash flows and earnings in european privately held firms

H2: In European private firms earnings are more persistent than cash flows in low
accrual firms

As previous research shows, accrual and cash flow components of current earnings have
different implications for the assessment of future earnings. Current earnings
performance is less likely to persist if it is attributable primarily to the accrual component
of earnings. This leads us to the Sloan (1996) findings in public companies, our third
hypothesis:

H3: The persistence of current earnings performance in private firms is decreasing in the
magnitude of the accrual component of earnings and increasing in the magnitude of the
cash flow component of earnings

Finally, we think that managers’ motivation to make accruals is different when a firm is
in a good situation or in a bad one. It makes sense that earnings management is a
common practice considering the advantages of regular gains and the disadvantages of
irregular gains. Market takes net income’s lack of variability as one of the main signals of
stability, reliability, strengthening,... following the idea that variability means risk. But
when a firm obtains/gets losses, even occasionally, it is undoubtedly a signal of bad
news for the market. For that, one of the main concerns is giving a not-so-bad image of
the firm’s situation and accruals contribute to compensate negative numbers
significantly. This intention would emphasize the earnings management effect
asymmetrically, making higher the incentive to manage earnings trying to compensate
negative figures than the incentive to compensate “excessive” gains. Evidence found by
Burgstahler and Dichev (1997) and Hayn (1995) support this reasoning for quoted
companies but we set up our fourth hypothesis for private firms in order to find out if
this type of firms suffer the same type of pressure when disclosing financial information.

Hayn (1995) finds that losses are less informative than profits about the firm's future
prospects because shareholders have a liquidation option. In a related work, Burgstahler
and Dichev (1997) provide evidence that quoted firms manage reported earnings to
avoid earnings decreases and losses. They find unusually low frequencies of small
decreases in earnings and small losses and unusually high frequencies of small increases
in earnings and small positive income. Also, they find evidence that two components of
earnings, cash flow from operations and changes in working capital, are used to achieve
increases in earnings. If earnings are managed, we can expect that firms with negative
earnings show more negative and volatile cash flows than firms with positive earnings.
As a result, the persistence of ROA and cash flows in firms with positive earnings should
be higher than in firms with negative earnings. Our fourth hypothesis is:

H4: In European private firms with positive earnings, cash flows are more persistent than
in firms with negative earnings
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4. RESEARCH DESIGN

In this section we explain the testing process of our hypotheses about the extent of
persistence of earnings, cash flows and accruals. For that, details are included on sample
selection, measurement variables and results of the several types of regressions run.

4.1. Sample selection

Our sample consists of all non quoted European firms on Amadeus database for the
period 1995 to 2006, for which necessary data are available. We start selecting quoted
and non quoted firms for both consolidated and unconsolidated accounts (code C2/U2),
which totalizes 64,825 observations corresponding to 22,215 firms. As our analysis is
restricted to non quoted firms, we exclude quoted firms’ observations. Besides, we
remove those firm-year observations in which some necessary information to compute
the primary financial statement variables used in our test is missing. The final sample is
made up of 12.910 non quoted firms, from 18 European countries (53.581
observations). (Database update: february 2007) Additional information, on the legal
origin, has been obtained from Shleifer’s Database.

4.2. Measurement variables

In this study we run several regression analyses in order to find out the persistence of net
income and its two divisions: the part in cash and that one totalizing accruals. Thus, the
explanatory variables include current ROA, accruals, cash flows, profits/losses and legal
origin.

We define ROA as after tax net income, whether profit or loss (coded 'PLAT in
Amadeus) deflacted by contemporaneous total assets (Amadeus Code: TOAS). Accruals
and cash flows are scaled by total assets, too, as to control variables for firm scale. In
fact, to compute Cash Flows, we apply an income statement approach, using the
expression:

Deflacted Earnings = Deflacted Accruals + Deflacted Cash Flows
Following Sloan (1996) we define accruals as:

Accruals = (ACUAS — ACASH) — (ACULI — ALOAN — ATAXA) — DEPR
Where

ACUAS = change in current assets,

ACASH = change in cash & cash equivalents,

ACULI = change in current liabilities,

ALOAN = change in debt included in current liabilities,

ATAXA = change in income taxes payable, and

DEPR = depreciation and amortization expense.
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5. RESULTS

5.1. Descriptive statistics

In this section, we provide descriptive statistics of ROA, accruals and cash flows over the
sample of European non quoted firms. Table 1 provides statistics on the characteristics
of the sample. Average ROA is 0.03 while average cash flow is 0.07. This difference
reflects the fact that due to depreciation (and perhaps earnings management), accruals
are negative (-0.04). Total Assets (toas) and Sales (turn) show a great dispersion,
reflecting the differences in size between firms in the sample.

Table 1
Sample descriptives

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

ROA 53,570 0.0300 0.6008 -137.1207 5.6160
ACCR 53,581 -0.0476 2.5363 -458.1488 236.9833
CFLW 53,570 0.0776 2.6054 -236.9583 458.1488
toas 53,581 293,331 1,935,084 120 111,000,000
turn 53,453 245,971 1,142,055 0 58,200,000

Table 2 shows the mean values of each variable for the 18 countries considered. As the
second column —N(ROA)- shows, each country representation in the sample is very
heterogenous, from a unique observation for some countries (Denmark, Luxemburg,
Malta), to several thousands for others, being Sweden the country with the highest
number of observations. Except for the case of Germany, on average ROA has been
positive. With respect to Cash Flows, all countries show positive values, generally higher
than ROAs, being indicative of using accruals as a general mechanism to smooth
earnings.

The average firm size per country, measured as total assets, also presents wide dipersion,
being Germany the country with the biggest firms.
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Table 2
Descriptives by country

country N(ROA) mean(ROA) mean(ACCR) mean(CFLW) mean(toas)

AUSTRIA 101 0.025 -0.055 0.080 689810
BELGIUM 2,855 0.021 -0.053 0.075 423006
BULGARIA 2 0.035 -0.123 0.158 3650
CZECH REPUBLIC 2 0.053 0.018 0.034 515168
DENMARK 1 0.040 -0.024 0.064 22445
FINLAND 5,066 0.060 -0.039 0.099 98812
FRANCE 8,062 0.028 -0.050 0.079 459644
GERMANY 3,115 -0.011 -0.074 0.063 875501
ICELAND 92 0.044 -0.045 0.089 75329
ITALY 9,490 0.014 -0.062 0.076 292418
LATVIA 11 0.090 -0.044 0.134 136571
LUXEMBOURG 1 0.011 0.007 0.004 170153
MALTA 1 0.062 -0.057 0.119 312267
POLAND 796 0.027 -0.050 0.077 108112
PORTUGAL 684 0.008 -0.044 0.052 399901
SLOVAKIA 22 0.016 -0.125 0.141 73612
SPAIN 6,636 0.037 -0.058 0.095 342195
SWEDEN 16,633 0.038 -0.030 0.069 125521

Total 53,570 0.030 -0.048 0.078 293331

Firm-years are ranked annually and assigned in equal numbers to the ten deciles. Figure
1 depicts the means of accruals, cash flows and ROA. The mean value of cash flows falls
from 0.41 for the lowest accrual portfolio to -0.19 for the highest accrual portfolio. In
contrast, accruals grow from -0.45 to 0.25. The consequence is a quite steady mean
value of earnings (ROA): lightly increasing from -0.03, for the lowest accrual portfolio,
up to 0.05, for the highest accrual portfolio. In this figure, earnings smoothing can be
appreciated clearly.

L



Accruals, cash flows and earnings in european privately held firms

Figure 1
Averages by deciles of earnings, cash flows and accruals
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== mean(ACCR) | -0.45 | -0.12 | -0.08 | -0.06 | -0.04 | -0.02 | -0.00 | 0.015 | 0.052 | 0.250

Table 3 provides Spearman correlations. Consistent with prior research in quoted firms,
we document a positive (although weak) correlation between ROA and accruals (0.18,
for the contemporaneous period, and lesser, 0.09, for the following one). We also
document a positive correlation between ROA and cash flows (0.37 for the
contemporaneous year, and a lighter 0.28 for the following one). These results reflect a
stronger correlation between ROA and cash flows than between ROA and accruals,
suggesting that cash flows are more relevant components of earnings, that is to say, the
weighting of accruals is not so relevant in earnings. But the strongest relation is the
negative one between cash flows and accruals.

Table 3
Spearman correlations

fROA ROA ACCR CFLW toas turn
fROA 1
ROA 0.6704* 1
ACCR 0.0969* 0.1809* 1
CFLW 0.2859* 0.3785* -0.7697* 1
toas -0.1713* -0.1601* -0.0311* -0.0549* 1
turn -0.0771* -0.0556* -0.0464* 0.0120* 0.8296* 1
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5.2. Persistence of cash flows (H1) and accruals (H2)

Prior studies in quoted companies show that the persistence of ROA relative to cash
flows varies with the magnitude of accruals. To investigate this issue we rank
observations each year into deciles based on each measure of accruals. Decile 1 contains
firms with extreme negative accruals (extreme positive cash flows) and decile 10 includes
firms with extreme positive accruals (extreme negative cash flows). We then perform the
following regressions for each decile:

[1 a] ROAt+1 = 70 + 7/1ROAt + vt+l
[1b] Cash Flows,,, = ¥, + 7,Cash Flows, +,

1 T t+1

[1c] ROA,,, =7, + ,.Cash Flows, +v,,

Regressions (1a) and (1b) examine whether the persistence of ROA and Cash Flows is
lower for extreme accrual deciles. Regression (1c) addresses the question of whether
future earnings are better predicted by earnings or cash flows by providing evidence on
how well cash flows predict future earnings across deciles.

Figure 2 depicts the estimated persistence parameter of ROA and cash flows based on
the magnitude of accruals. On average, ROA is more persistent than cash flows, which is
consistent with evidence found by previous research (Dechow, 1994, Dechow and Ge,
2006), that finds that revenue recognition rules and the matching principle improve
earnings as a measure of performance relative to cash flows.

As previous research shows in quoted companies, the persistence of ROA displays a
concave relation with accruals. Large accruals of either sign reduce the persistence of
ROA. This is consistent with the findings reported in previous research with samples of
quoted companies. So that, our study shows that findings reported in previous research
with samples of quoted companies can be generalized to other types of firms, such as
private non quoted firms, at least in Europe.

Figure 2
Earnings and cash flow persistence for future firm performance, by rank of
accruals

Persistence

1.2
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The persistence of cash flows also reflects a concave pattern, suggesting that underlying
economics reflected in accruals also affect the persistence of cash flows. However,
contrary to Dechow ad Ge's (2006) findings for US listed companies, non quoted
European firms show higher persistence of ROA than that of Cash Flows in the extreme
accruals.

Our result indicates that, for this type of firms, earnings smoothing help to approach the
business’ regular income, even when accruals are extreme (whether positive or negative).
Curiously, cash flows have the same prediction power than ROA for predicting one-year-
ahead ROAs, except in both types of extreme accrual firms, for which cash flows are
clearly less useful than ROA.

5.3. Persistence of earnings, cash flows and accruals (H3)

The third hypothesis is that earnings performance attributable to the accrual component
of earnings is less persistent than earnings performance attributable to the cash flow
component of earnings. To this contrast, Sloan (1996) regresses future profitability,
defined as one-year-ahead ROA (income from continuing operations deflated by average
total assets), on the accrual and cash flow deflated components of current ROA. The
specification implied by H3 is:

[2] ROA.,,, =¥, + nAccruds, + y,Cash Flows, +v,,;

Tests of H3 are displayed in Table 4. Panel A provides Fama-MacBeth regressions by
deciles of ROA, while Panel B provides regressions using the disaggregation of ROA into
both components: accruals and cash flows.

The results in Panel A indicate that the persistence parameter of ROA is 0.47 in the pool
regression, showing a concave pattern by accrual deciles. After decomposing ROA into
cash flows and accruals, the cash flow component of earnings (0.47) is more persistent
than the accrual component of earnings (0.45). The smaller coefficient on accruals

relative to cash flows, ¥, <7, , reflects the lower persistence of earnings performance

attributable to the accrual component of earnings.

Consistent with the results obtained for the previous test, the predictive power of cash
flows is bigger than the same for accruals.
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Table 4
Fama-MacBeth regressions by accruals size
PANEL A
Pool Lowest Decile 20 Decile 30 Decile 40 Decile 50
ROA 0.474%** 0.375***  0.663*** 0.590*** 0.863***  0.702***
[0.071] [0.090] [0.048] [0.076] [0.041] [0.14]
Intercept 0.0199***  0.0282*** 0.0139*  0.0132***  0.00769**  -0.00944
[0.0034] [0.0063]  [0.0063] [0.0041] [0.0027] [0.016]
Observations 38901 3660 3875 3918 3855 3810
Number of years 11 11 11 11 11 11
R-squared 0.23 0.27 0.32 0.42 0.52 0.47
Decile 60 Decile 70 Decile 80 Decile 90 Highest
ROA 0.804*** 0.604*** 0.629*** 0.758*** 0.446***
[0.043] [0.11] [0.073] [0.072] [0.093]
Intercept 0.00495* 0.0204 0.0201** 0.0101** 0.0246***
[0.0025] [0.012] [0.0082] [0.0044] [0.0043]
Observations 3946 3956 3960 4008 3913
Number of years 11 11 11 11 11
R-squared 0.52 0.38 0.40 0.50 0.29
PANEL B
Pool Lowest Decile 20 Decile 30 Decile 40 Decile 50
Accruals 0.453*** 0.336*** 0.754** 0.540** 0.755 0.0952
[0.067] [0.076] [0.32] [0.21] [0.53] [0.79]
Cash Flows 0.477*** 0.382*** 0.673*** 0.587*** 0.874*** 0.694***
[0.072] [0.093] [0.050] [0.075] [0.047] [0.14]
Intercept 0.0189*** 0.0174* 0.0270 0.0101 0.00492 -0.0347
[0.0035] [0.0088] [0.036] [0.012] [0.032] [0.041]
Observations 38901 3660 3875 3918 3855 3810
Number of years 11 11 11 11 11 11
R-squared 0.23 0.27 0.33 0.42 0.52 0.47
Decile 60 Decile 70 Decile 80 Decile 90 Highest
Accruals 1.298** 0.972 0.219 0.790*** 0.428***
[0.49] [0.55] [1.02] [0.13] [0.13]
Cash Flows 0.803*** 0.593*** 0.634*** 0.755*** 0.461***
[0.042] [0.12] [0.073] [0.070] [0.089]
Intercept 0.0194 0.0324 0.0186 0.0107 0.0312***
[0.014] [0.024] [0.018] [0.0064] [0.0095]
Observations 3946 3956 3960 4008 3913
Number of years 11 11 11 11 11
R-squared 0.52 0.39 0.41 0.50 0.33

Standard errors in brackets; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Independent Variable: ROA:1.

We next examine the conjecture that firms reporting losses shows different persistence
in the accrual and cash flow component than firms with positive net income.
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5.4. Persistence and the sign of net income (H4)

Table 5 shows descriptive statistics by the sign of net income and the magnitude of
accruals. In the case of firms with positive earnings, average ROA is 0.05 while average
cash flow is 0.09 and average accruals are negative (only the three top deciles shows
positive accruals). Firms reporting losses show negative ROAs but positive cash flows,
while accruals are negative. The magnitudes of Total Assets indicate that there is no
difference in terms of firm size across deciles.

Table 5
Descriptives by the sign of net income and accruals size

Net Income and N(RNOA) mean(RNOA) mean(ACCR) mean(CFLW) mean(toas)

Accruals
Positive
Lowest Acc. 3,326 0.0548355 -0.5399265 0.5949745 328707.05
2 3,859 0.0490817 -0.1244664 0.1735362 254896.85
3 4,075 0.0461557 -0.0873751 0.1335308 287711.21
4 4,342 0.0474553 -0.0635351 0.1109843 307955.26
5 4,426 0.0454504 -0.0443879 0.0898383 324089.21
6 4,529 0.0484335 -0.0265951 0.0750286 417851.55
7 4,602 0.0480205 -0.0081381 0.0561554 358806.54
8 4,735 0.0536489 0.015152 0.0384929 215782.22
9 4,765 0.0607482 0.0526075 0.0081408 182069.89
Highest Acc. 4,630 0.0753136 0.2557632 -0.1804496 246737.03
Total 43,289 0.0531227 -0.0405855 0.0936964 290983.54
Negative
Lowest Acc. 1,882 -0.1901894 -0.2962615 0.1060722 206554.52
2 1,491 -0.0527209 -0.1286464 0.0759255 192260.39
3 1,300 -0.0397895 -0.0894812 0.0496917 301458.98
4 949 -0.0341926 -0.0658813 0.0316887 297313.13
5 873 -0.0295075 -0.0463049 0.0167974 349171.76
6 854 -0.0259718 -0.0277649 0.0017962 741549.2
7 820 -0.0287821 -0.00945 -0.0193321 407648.61
8 656 -0.0291873 0.0126291 -0.0418164 234041.97
9 684 -0.0399238 0.0508623 -0.0907861 145662.25
Highest Acc. 772 -0.0676792 0.2155793 -0.2832586 313414.09
Total 10,281 -0.0672078 -0.0768949 0.0096922 303217.88 3
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To test our fourth hypothesis, we run the following regression:

ROA,,; =7, + nROA, + »,Accruals, + y,Cash Flows, + y,D +

3
+7, (DxROA, )+ 7, (DxAccruas, ) + 7, (Dx Cash Flows, ) + y,, 3l

where D is a dummy variable equal to one for firms reporting losses. This regression
investigates whether the coefficients of ROA, accruals and cash flows are different when
the firm reports positive versus negative earnings. Table 6 reports the results of our
regressions. Surprisingly, we don't find differences between firms with positive and
negative earnings. There is no difference in the persistence of ROA, accruals and cash
flows between firms, rejecting our fourth hypothesis.

Contrary to our ex-ante expectations, there are no significant differences in the
persistence of cash flows, accruals or NOA when firms get profits or losses. It means no
asymmetrical behaviour of managers in managing earnings when the figures are positive
versus negative.
Table 6
Losses vs. profits. Fama-MacBeth regressions by accruals size

Pool Lowest Decile 20 Decile 30 Decile 40 Decile 50

ROA 0.286** 0.377*** 0.430** 0.276* 0.651** 0.496**

[0.093] [0.11] [0.14] [0.15] [0.24] [0.17]

ACCR 0.227** 0.0805 0.444** 0.100 -0.247 -0.876

[0.090] [0.10] [0.15] [0.087] [0.49] [0.70]

CFLW 0.255** 0.111 0.298** 0.300** 0.244 -0.0856

[0.086] [0.095] [0.12] [0.12] [0.23] [0.34]

D -0.0223*** -0.0535 0.242 0.0106 0.0472 -0.0139

[0.0051] [0.039] [0.20] [0.049] [0.032] [0.035]

dROA -0.0743 -0.117 2811 0.682 -0.390 -0.670

[0.071] [0.13] [3.33] [0.62] [0.23] [0.46]

dACCR -0.0809 -0.107 1.327 -0.207 0.481 0.484

[0.092] [0.14] [1.44] [0.19] [0.35] [0.62]

dCFLW -0.0823 -0.0337 -0.686 0.0122 -0.212 1.076

[0.076] [0.13] [0.86] [0.21] [0.28] [0.66]

Constant 0.0194*** 0.0265* 0.0364* -0.00053 -0.0243 -0.0357

[0.0041] [0.014] [0.019] [0.0072] [0.032] [0.034]

Observations 38901 3660 3875 3918 3855 3810

Number of groups 11 11 11 11 11 11

R-squared 0.28 0.37 0.40 0.45 0.54 0.50
Decile 60 Decile 70 Decile 80 Decile 90 Highest

ROA 1.289* 0.516 0.799 0.369** 0.183*

[0.59] [0.37] [0.55] [0.15] [0.089]

ACCR 0.140 0.748 -0.572 0.347*** 0.238

[0.14] [0.66] [0.93] [0.096] [0.16]

CFLW -0.466 0.0947 -0.196 0.362** 0.312**

[0.62] [0.33] [0.58] [0.13] [0.13]
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D -0.0427 -0.0236 0.0177 -0.0237** -0.0376*

[0.026] [0.025] [0.035] [0.010] [0.018]

dROA -1.849 -0.173 -0.192 0.444 -0.0159

[1.12] [0.18] [0.31] [0.34] [0.19]

dACCR 0.152 -0.2 -0.871 0.176 -0.300

[0.38] [0.48] [2.11] [0.27] [0.28]

dCFLW 1.865* 1.141 0.222 -0.242 -0.337

[1.02] [1.30] [0.31] [0.22] [0.27]

Constant 0.0216 0.0331 0.0213 0.0159** 0.0371**

[0.017] [0.029] [0.020] [0.0061] [0.012]

Observations 3946 3956 3960 4008 3913
Number of

groups 11 11 11 11 11

R-squared 0.56 0.42 0.43 0.54 0.42

Standard errors in brackets; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
ROA,,; =7, + hROA  + p,Accruals, + y,Cash Flows, +7,D + 7, (DxROA )+ %, (DxAccruals, ) + 7, (D x Cash Flows, ) + v,,,

The analysis in Table 6 suggests that changes in the sign of net income do not influence
in the persistence of earnings components. To check these results we make additional
regressions controlled by legal origin.

5.5. Evidence from legal origin

A growing stream of research, ‘The Law View' holds that historically determined
differences in national legal traditions continue to shape cross-country differences in
property rights. In general, commercial laws come from two broad traditions: common
law (English in origin) and civil law (derived from Roman law). Within the civil tradition,
there are three families: French, German and Scandinavian, and the resulting laws reflect
the influence of their families and the individual country revisions.

Countries with poorer investor protection, measured by both the character of legal rules
and the quality of law enforcement, have smaller and narrower capital markets (La Porta
et al, 1997). In particular, French civil law countries have both the weakest investor
protection and the least developed capital markets (both equity and debt), especially as
compared to common law countries.

Leuz et al. (2003) show an endogenous link between corporate governance and the
quality of reported earnings. They examine systematic differences in earnings
management across 31 countries based on the notion that insiders, in an attempt to
protect their private control benefits, use earnings management to conceal firm
performance from outsiders. Thus, earnings management decreases in investor
protection because strong protection limits insiders’ ability to acquire private control
benefits, which reduces their incentives to mask firm performance.

Thus, according to previous research we explore the existence of differences in
persistence across legal origins. Table 7 provides descriptives by legal origin
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Table 7
Descriptives by legal origin

Legal origin variable obs mean median min max
fren ROA 27,729 0.0244 0.0222 -1.9913 1.7578
ACCR 27,729 -0.0562 -0.0350  -458.1488 236.9833
CFLW 27,729 0.0806 0.0607  -236.9583 458.1488
ger ROA 4,049 -0.0025 0.0200  -137.1207 5.6160
ACCR 4,049 -0.0693 -0.0555 -26.5665 8.7168
CFLW 4,049 0.0668 0.0790  -136.8793 26.5794
scan ROA 21,792 0.0433 0.0402 -2.5805 3.4322
ACCR 21,803 -0.0325 -0.0308 -17.8454 6.3014
CFLW 21,792 0.0757 0.0724 -4.2524 17.7807
Total ROA 53,570 0.0300 0.0279  -137.1207 5.6160
ACCR 53,581 -0.0476 -0.0347  -458.1488 236.9833
CFLW 53,570 0.0776 0.0663  -236.9583 458.1488

Table 8 provides results of persistence parameters in firms with negative and positive
earnings, clustering by legal origin. This evidence confirms the rejection of our fourth
hypothesis.

Table 8
Losses vs. profits. Fama-MacBeth regressions by accruals size and legal origin

Pool French German Scandinavian

ROA 0.286** 0.325** 0.413 0.223**
[0.093] [0.12] [0.32] [0.093]

ACCR 0.227** 0.405*** 0.177 0.306**
[0.090] [0.12] [0.11] [0.10]

CFLW 0.255** 0.409*** 0.219** 0.360***
[0.086] [0.12] [0.097] [0.10]

D -0.0223*** -0.0116*** 0.0107 -0.0171*
[0.0051] [0.0032] [0.032] [0.0093]

dROA -0.0743 -0.209 -0.0620 -0.0608
[0.071] [0.14] [0.085] [0.079]

dACCR -0.0809 -0.0327 0.175 -0.118
[0.092] [0.059] [0.16] [0.11]

dCFLW -0.0823 -0.0559 0.149 -0.149**
[0.076] [0.052] [0.17] [0.054]

Constant 0.0194*** 0.00658*** -0.0161 0.0245%**
[0.0041] [0.0010] [0.032] [0.0047]

Observations 38901 18832 2646 17423
Number of groups 11 11 11 11
R-squared 0.28 0.46 0.36 0.32

Standard errors in brackets; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

For positive earnings, a different persistence parameter can be observed between the
French and the Scandinavian groups. In the French group, ROA, accruals and cash flows
show a higher prsistence. Instead, there is no significant difference of persistence when
firms get profits of losses, except for the Scandinavian group, but just for cash flows. In
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this case, when firms get losses, cash flows are less persitent, more or less at the same
level as ROA. It means more variability in cash flows with the same stability in earnings
and accruals, what would be indicating a very effective earnings smoothing policy.

6. SUMMARY AND CONCLUSIONS

Starting from the recent advances on earnings quality measures, our study provides
evidence on the properties of earnings, cash flows and accruals in European private
firms.

Some papers have studied the “accruals anomaly”, following the seminal work of Sloan
(1996). They usually support the existence of this anomaly, differentiating between low
quality earnings and high quality earnings, depending on the size of accruals. The
explanations of this fact are not so clear: accounting distortions, grow-related factors,
accruals measurement, certain factors represented by special items... What is generally
accepted is that the market mispricing of accruals is a sign of market inefficiency. So
that, this question has important implications for fundamental valuation, as
incorporating the accrual effect improves the accuracy of earnings forecasts in firms
where earnings management occurs.

Previous evidence is mostly extracted from US listed companies. In our compilation, we
gather just an international study in which accruals anomaly is tested in common law
versus code law tradition countries, and this distinction proves to be relevant. So that,
with all the rest evidence found in a common law tradition country, conclusions may not
be so general. That is why we think that more work is needed before a complete picture
of earnings, accruals and cash flows persistence emerges, and this paper tries to help
complete the picture.

In a sample of 12,910 non quoted firms (all with necessary items available in Amadeus
database) from 18 European countries, for the period 1995 to 2006, we have run
several regressions to test our hypotheses on persistence of earnings and their two
divisions: accruals and cash flows.

In Tables 1 and 2, we can get a first impression of the variables. For the whole sample,
the average value of cash flows is higher than the average value of ROA. By country,
cash flows and ROAs follow the same pattern, as only two countries are in the opposite
situation, but the scarce number of firms taken may be causing the deviation (one firm
from Luxembourg and two from Czech Republic). After ranking firm-years annually and
assigning them in equal numbers to ten deciles (from extreme negative accruals in Decile
1 to extreme positive accruals in Decile 10), we can appreciate (Figure 1) that accruals
are been used as an earnings smoothing tool.

Spearman correlations document stronger significant positive correlation between ROA
and cash flows than between ROA and accruals; while the strongest significant
correlation is the negative one between accruals and cash flows. These results are
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consistent with previous evidence on this research line, even though only quoted
companies had been tested. It suggests that a main effect of accruals is compensating
extreme cash flows, confirming a general pattern of earnings smoothing.

In order to test our first and second hypotheses, we run three regressions which
measure one-year-ahead persistence. Supporting previous evidence, results indicate
concave relations with accruals for both ROA and cash flows. But contrary to Dechow
and Ge's (2006) findings, persistence of ROA is higher than that of cash flows in extreme
accruals.

We infer that, for European non quoted firms, earnings smoothing helps to approach
business’ regular incomes, even when accruals are extreme. There is no overreaction (in
earnings management) trying to compensate extreme positive or negative cash flows. So
that, a different behavior pattern of cash flows relative to earnings is documented in this
type of firms.

Regressing ROA on its components, accruals and cash flows, we find a significant higher
coefficient for cash flows, what attributes more predictive power to cash flows than to
accruals (cash flow is the main value driver).

A possible different behaviour for positive versus negative earnings is tested in our fourth
hypothesis. But contrary to our ex-ante expectations, no asymmetrical earnings
management is found, suggesting that incentives to compensate losses in European non
quoted firms are quite different from incentives in US quoted firms. In our opinion, non
quoted firms can take advantage of losses, which allow them to get tax benefits,
without suffering public companies’ inconveniences. Lower levels of ownership
dispersion make unnecessary the owners to get market information. Public information
seems to obey just legal requirements. If earnings do not act as a signal for the market,
it is no necessary to manage negative earnings in order to offer a better image of the
firm.

Finally, information contained in Amadeus Database let us analize just three groups of
countries as to legal origin: French, German and Scandinavian. For positive earnings,
significant differences in persistence parameters are found between the French group
(civil law tradition) and the Scandinavian group (closer to common law tradition), being
French ROAs, accruals and cash flows more persistent. Instead, no significant differences
are found when firms get losses, except for the Scandinavian group, and just for cash
flows. In this case, when firms get losses, cash flows are less persitent, more or less at
the same level as ROA. It means more variability in cash flows with the same stability in
earnings and accruals, what would be indicating a very effective earnings smoothing

policy.
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Resumen

La valoracion de los titulos de propiedad de una sociedad se fundamenta, basicamente, en una
doble via complementaria, la via patrimonial o estimacién del valor de los activos que la empresa
utiliza, ya sean tangibles o intangibles, o la via de generacién de rentas financieras en el futuro.
¢Qué ocurre si los titulares de los derechos patrimoniales no coinciden con los titulares de los
derechos a las rentas que la empresa genere? Esto ocurre cuando el pleno dominio de los titulos
de propiedad se divide en los derechos de nuda propiedad y usufructo.

Palabras clave: valoracion de empresas; Derechos reales; Usufructo.

Abstract

The shareholder value is one of the most important issues in finance as the majority of business
merger and acquisitions seeks the right value for each shareholder. The total amount of value
transacted in international M&A is high enough that it is much important to know exactly which the
drivers of this value are.

In general, the shareholder owns both rights, what means that he owns the plain property of
shares. In instance the problems arises when the usufruct right holder is not the same than the
naked property right holder, this is the case in which the plain property is divided into usufruct and
naked property.

This paper sets out these rights and values them.

Keywords: Equity valuation; Actuarial value; Usufruct.
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1. INTRODUCCION?

La definicion y andlisis de los derechos reales de Usufructo y Nuda Propiedad se fundamenta
en la repercusion de éstos sobre un amplio conjunto de situaciones juridicas, valorativas y
fiscales; en este sentido la diferenciacion del valor correspondiente al usufructuario asi como
al nudo propietario es de vital importancia en cuestiones de compraventa de activos.

La aproximacion al concepto de valor se caracteriza, sobre todo, por un elevado
componente subjetivo y, de hecho, es muy comun definir la valoraciéon de activos o
empresas como un arte; por ejemplo, ante dos empresas, a priori, similares se pueden
obtener conclusiones diferentes. No obstante, el calculo del valor empresarial persigue la
obtencién del valor de los activos, tangibles e intangibles, que componen el patrimonio
de la empresa y, para ello, el analista cuenta con un completo elenco de herramientas
que le permiten objetivar, en la medida de lo posible, su conclusién.

Lo que hace variar el resultado al que llega el analista es, por un lado, el objetivo de la
valoracién y, por otro, las circunstancias inherentes a la situacion en la que se encuentra
la empresa —activa o en liquidacion, con o sin endeudamiento, el riesgo de negocio,
etc.—. El analista debe ponderar todos los factores que pueden modificar la conclusién
final y establecer las diferentes hipétesis metodoldgicas que conduzcan a obtener la
mejor aproximacion a la realidad acorde al objetivo planteado inicialmente.

Como se ha comentado anteriormente, el proceso persigue obtener el valor de los
activos con los que cuenta la empresa siendo imprescindible diferenciar, inicialmente,
entre el valor de la empresa en su conjunto y el valor de los titulos de propiedad
representados en acciones o participaciones sociales.

Esta diferenciacion permite enfocar el procedimiento de valoracion ya que
conceptualmente se identifica el valor de la empresa como el valor de los bienes y
derechos con los que cuenta la empresa sin tener en cuenta la estructura financiera de la
misma, es decir, el activo empresarial que la empresa utiliza en su funcién de
producciéon. En el segundo caso, el valor de las acciones o participaciones se obtiene al
tener en consideracién la financiacion de dichos activos puesto que el valor de los titulos
de propiedad es el resultado de sustraer al valor de los activos el de las deudas u
obligaciones que figuran en el pasivo exigible.

Esta clasificacién es importante ya que, generalmente, el objetivo final es conseguir el
valor de los titulos de propiedad por ser objeto de transmisiones o compraventas en
general, derivadas de procesos de fusion, absorcidn, diversificacion, liquidacion,
expropiaciones, sucesiones, donaciones, etc.

Obtener el valor tanto de la empresa en su conjunto como de los titulos de propiedad de
la entidad juridica particular estd fundamentado en la metodologia de valoracion que se
establece en torno a dos vias complementarias; por un lado la via patrimonial y, por
otro, el anélisis de las rentas econémicas a nivel general o de liquidez a nivel particular.

2 Ver Miller y Modigliani (1961), Poterba (1986), Fama (1990), Harris (1991).
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La valoracion patrimonial hunde sus raices en el analisis del balance empresarial donde
estan representados los bienes y derechos asi como las deudas y obligaciones que tiene
la empresa que han de estar claramente identificados para su correcta valoracion. En
una primera aproximacion llegamos al valor contable de los activos como representacién
del valor de la empresa. También llegamos al valor tedrico de los titulos caracterizado
como el valor de los fondos propios y calculado como la diferencia entre el valor
contable de los activos menos el valor contable de las deudas. Esta aproximacion sirve
como referencia en algunos casos concretos® y como punto de partida en el andlisis de
valoracién.
Vep =Va—Vp (1]

La segunda via de valoracion es aquella que tiene en cuenta las rentas de la empresa y
que implica descubrir lo que realmente genera la empresa, a partir de las cuentas
anuales de pérdidas y ganancias, y extrapolarlo hacia un futuro préximo para obtener
una idea aproximada del camino que seguira en los préximos afos. A nadie se le escapa
que esta prevision puede no coincidir con la realidad futura de la empresa vy,
evidentemente, no esta exenta de incertidumbre que deriva en errores de valoracién.

En cuanto al tipo de renta que se toma en consideracién podemos hablar de beneficios,
dividendos o flujos de caja, siendo el analista quien pondera los diferentes conceptos
que componen la cuenta de resultados de cara a obtener la imagen mas fidedigna de las
rentas que la empresa genera mediante su actividad econémica.

Un concepto clave en el andlisis de la renta es la tasa de descuento que enlaza otros
conceptos como el coste de capital, el riesgo econdomico y financiero, el plazo de la
inversion, costes de oportunidad, etc. Es un elemento clave del andlisis porque es la
pieza que establece el valor actual de lo que la empresa va a generar en el futuro y, por
tanto, su concreciéon en uno u otro valor puede modificar las conclusiones finales de la
valoracién.

En resumen, la valoracién de una empresa persigue obtener el valor de los activos en
general y de las participaciones sociales en particular, a través de una doble via
patrimonial y de analisis de rentas, pero équé ocurre cuando el titular de los derechos
patrimoniales no coincide con el titular de las rentas?... Esta situacion se observa cuando
el derecho de propiedad esta dividido en los derechos reales de usufructo y nuda
propiedad.

2. LOS DERECHOS DE PROPIEDAD: USUFRUCTO Y NUDA PROPIEDAD

La definicién del derecho de propiedad ha sido un asunto controvertido durante un
largo periodo de tiempo, hasta el punto de que no hay un concepto univoco sobre el
mismo como tampoco lo hay sobre la terminologia a utilizar (Moran, 2002).

% Desde e punto de vistaimpositivo.
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No obstante, la propiedad, segun el articulo 348 del Cédigo Civil (CC), confiere a su
titular el derecho a gozar y disponer de una cosa sin mas limitaciones que las
establecidas en las leyes; en cualquier caso, es evidente que el derecho de propiedad
garantiza la percepcion de unos frutos, asi como la facultad de goce y disposicion de los
bienes.

La propiedad es uno de los derechos econémicos mas importantes en la actualidad vy,
como tal, viene recogido en nuestra Constitucion (CE), en el articulo 33, donde se
especifica que "se reconoce el derecho a la propiedad privada y a la herencia, la funcién
social de estos derechos delimitard su contenido de acuerdo con las leyes y nadie podra
ser privado de sus bienes o derechos sino por causa justificada de utilidad publica o
interés social, mediante correspondiente indemnizacién y de conformidad con lo
dispuesto por la leyes”.

Sin embargo, este derecho de propiedad puede dividirse en dos componentes de amplio
uso en nuestro ordenamiento y, en consecuencia, nos podemos encontrar que el
derecho pleno de propiedad esté desmembrado en los derechos reales de usufructo y
nuda propiedad, en otras palabras, el pleno dominio esta conformado por la posesion y
el dominio propiamente dicho.

2.1. Nuda propiedad

La nuda propiedad es un derecho real que confiere a su titular la mera propiedad sobre
una cosa pero no el derecho a disfrutar o a percibir los frutos de la misma, es decir,
ostenta el dominio sobre la cosa pero no la posesion.

El nudo propietario tiene derecho a recuperar la cosa en buen estado a la extincion del
usufructo, es decir, puede realizar toda accién encaminada a la conservacion de la cosa
asi como las reparaciones, ordinarias o extraordinarias que hicieran falta previo
requerimiento al usufructuario y, evidentemente, sin causarle perjuicio (Art. 500-503
CC). También tiene derecho a disponer de la cosa, es decir, se puede realizar una
operacion de compraventa de la nuda propiedad, constituir hipoteca e incluso imponer
servidumbres si éstas no perjudican al usufructo.

En el caso especifico de los titulos de propiedad de la empresa la legislacion reserva al
nudo propietario el derecho a ejercer los derechos politicos de las mismas, aunque esto
puede depender de lo contenido en el titulo constitutivo del usufructo.

En otro sentido, el nudo propietario est4 obligado a entregar la cosa, no alterar la forma
y sustancia de la misma ni hacer nada que perjudique al usufructuario, pagar las
contribuciones sobre el capital y en el caso de no realizar las reparaciones indispensables
se faculta al usufructuario a realizarlas y a exigir del propietario el aumento de valor
derivado de las mismas.

Por tanto la nuda propiedad es un derecho limitado al dominio de la cosa si bien esta
limitacion puede ser por un reducido periodo temporal y, en cualquier caso, a la
extincion del derecho real complementario. La limitaciéon del pleno dominio se genera
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por la existencia de otro derecho real, correspondiente a un tercero, denominado
usufructo.

2.2. Usufructo

El usufructo es un derecho real de goce o disfrute de una cosa. Implica la posesion pero
no la propiedad o dominio. Puede utilizarse y disfrutarse, es decir, obtener sus frutos,
tanto en especie como monetarios pero no se es el duefio de la cosa. Por ello no podra
enajenarse ni disminuirse sin el consentimiento del propietario.

En nuestro ordenamiento normativo quedan ampliamente recogidos los derechos reales
de propiedad, articulos 467 y siguientes del CC, y respecto a los titulos de propiedad de
empresas en los articulos 35 y siguientes de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de
Sociedades de Responsabilidad Limitada (LSRL) y articulos 57 y siguientes del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (LSA), aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

2.2.1. Definicion

En el Cédigo Civil, se regula el usufructo en cuatro secciones que comprenden los
articulos 467 al 522; En la Seccidon Primera, Articulo 467 se define el usufructo como el
derecho a disfrutar los bienes ajenos con la obligacidon de conservar su forma vy
sustancia, a no ser que el titulo de su constitucién o la ley autoricen otra cosa. Es un
derecho real sobre cosa ajena con caracter mueble o inmueble y sometido a limites
temporales.

Este derecho se constituye por ley*, por prescripcién® y por acuerdo entre las partes por
actos inter vivos o en Ultima voluntad mortis causa (Art. 468).

En el caso de acuerdo entre las partes por actos inter vivos la constitucién del usufructo
puede ser por enajenacion del usufructo y reserva de la nuda propiedad o bien atribuir a
una persona el usufructo y a otra la nuda propiedad. En los acuerdos de Ultima
voluntad, el testador puede optar por legar el usufructo y dejar la nuda propiedad en
herencia o, al contrario, instituir herederos en usufructo legando la nuda propiedad.

El titulo constitutivo del usufructo determina los derechos y obligaciones del
usufructuario aunque, en su defecto, el CC lo establece en sus Secciones Segunda y
Tercera, Articulos 471 y siguientes.

2.2.2. Derechos del usufructuario (Seccién Segunda, Art. 471-490)

El usufructuario tiene derecho a percibir los frutos, ya sean de caracter natural o
industrial y si éstos estan pendientes al comienzo del usufructo entonces pertenecen al

* Esel caso del usufructo viudal.
5 Regulacion de la usucapion del derecho de usufructo alos articulos 1930 y siguientes del CC.
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usufructuario mientras que si lo estan al término del usufructo entonces perteneceran al
propietario.

También tiene derecho a percibir los frutos civiles que se entienden percibidos dia por
dia y pertenecen al usufructuario en proporcién al tiempo que dure el usufructo.

En relacion al objeto de este trabajo es importante resaltar el articulo 475 del CC segun
el cual si el usufructo se constituye sobre el derecho a percibir una renta periddica ya sea
en metalico o intereses de obligaciones o titulos al portador, se considerard cada
vencimiento como productos o frutos de aquél derecho. Asi mismo tendrén la misma
consideracién los beneficios de una explotacion industrial o mercantil cuyo reparto no
tuviese vencimiento fijo.

También es interesante lo dispuesto en el articulo 480 del CC por el que el usufructuario
podra, ademas de utilizar la cosa por si mismo, arrendarla o incluso enajenar su derecho.
No obstante todos estos contratos celebrados por el usufructuario quedaran resueltos al
fin del usufructo.

2.2.3. Obligaciones del usufructuario (Seccién Tercera, Art. 491-512 CC)

El usufructuario estd obligado a la formacion de inventario y la constituciéon de fianza
(Art. 491, 492 y 493), estando exceptuado del deber de fianza el vendedor o donante
que reserve el usufructo de la cosa vendida o donada, también se exceptla a los padres
usufructuarios de los bienes cuya nuda propiedad recae en los hijos asi como el conyuge
sobreviviente respecto de la cuota legal usufructuaria®. Una vez prestada la fianza tendré
derecho a todos los productos desde el dia en que se constituyé el usufructo (Art. 496).

En caso de no constituirse la fianza cuando se deba, el propietario puede exigir que la
cosa, si son efectos publicos, titulos de crédito nominativos o al portador, se convierta
en inscripciones o se depositen en un Banco o establecimiento publico y que los
capitales o sumas en metdlico y el precio de la enajenacién de los bienes muebles se
inviertan en valores seguros perteneciendo el interés generado al usufructuario. El
propietario también puede retener los bienes del usufructo en calidad de administrador
entregando al usufructuario el producto liquido deducida la retribucién convenida o
judicialmente sefalada.

Las cargas y gravamenes relativos a los frutos serdn de cuenta del usufructuario por la
totalidad de la duracion del usufructo mientras que aquellas que se impongan sobre el
capital serdn a cargo del propietario. Se dispone que en caso de que dichas cargas sean
abonadas por aquél a quien no corresponda entonces se generard un derecho
correspondiente.

® Redactado por la Ley 11/1.981, del 13 de mayo (B.O.E. del 19 de mayo), de modificacion del
Cadigo Civil en materia de filiacion, patria potestad y régimen econdmico del matrimonio.
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2.2.4. Extincion del usufructo

Finalmente, en la Seccién Cuarta (Art. 513-522), se regula la extincién del usufructo
determinando que las causas serdn 1) por muerte del usufructuario, 2) por expirar el
plazo o condicién resolutoria determinada en el titulo constitutivo, 3) cuando el
usufructo y la propiedad recaen en una misma persona, 4) por renuncia del
usufructuario, 5) por la pérdida total del objeto de usufructo’, 6) por la resolucion del
derecho del constituyente o 7) por prescripcién. El usufructo constituido a favor de un
grupo de personas no se extinguira hasta que fallezca la Ultima persona viva.

En el supuesto de una expropiaciéon por causa de utilidad publica, el articulo 519 del CC
determina que el propietario estard obligado a la subrogacién con otra cosa de igual
valor y anélogas condiciones o bien abonar al usufructuario el interés legal del importe
de la indemnizacién por todo el tiempo que deba durar el usufructo.

Por ultimo, afadir, que el usufructo no se extingue por el mal uso de la cosa
usufructuada aunque si se causa un considerable perjuicio al propietario éste puede
pedir la restitucion de la cosa estando obligado a entregar al usufructuario lo percibido
de la cosa menos su retribucidon como administrador.

2.2.5. Usufructo en las Sociedades Mercantiles

El articulo 57 de la LSA determina que la constitucién de derechos reales limitados sobre
las acciones procedera de acuerdo con el Derecho Comun. Tratandose de acciones
nominativas, la constitucion de derechos reales podré efectuarse por medio de endoso
acompafiado, segun los casos, de la cldusula "valor en garantia" o "valor en usufructo" o
de cualquier otra equivalente.

El articulo 36.1 de la SRLy el 67.1 de la LSA establecen que la cualidad de socio reside
en el nudo propietario y, por tanto, ostentara los derechos inherentes al mismo salvo lo
dispuesto en los estatutos y, en todo caso, el derecho a los dividendos acordados por la
sociedad durante el usufructo, quedando el usufructuario obligado a facilitar al nudo
propietario el ejercicio de estos derechos.

Respecto a la liquidacion del usufructo y al derecho preferente de suscripcion se remite a
lo dispuesto en los articulos 68 y 70 de la LSA. Al finalizar el usufructo se podré exigir al
nudo propietario el incremento de valor experimentado por las acciones usufructuadas
que corresponda a los beneficios propios de la explotacion de la sociedad integrados
durante el usufructo en las reservas expresas que figuren en el balance de la sociedad
cualquiera que sea la naturaleza o denominacién de las mismas.

Disuelta la sociedad durante el usufructo, el usufructuario podrd exigir del nudo
propietario una parte de la cuota de liquidacién equivalente al incremento de valor de
las acciones usufructuadas previsto en el apartado anterior. El usufructo se extendera al
resto de la cuota de liquidacion.

" Si lapérdidano estotal, e derecho de usufructo continua en la parte restante (Art. 514).
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Si las partes no llegaran a un acuerdo sobre el importe a abonar en los supuestos
previstos en los dos apartados anteriores, este sera fijado a peticién de cualquiera de
ellas y a costa de ambas, por los auditores de la sociedad vy, si ésta no estuviera obligada
a verificacion contable, por el auditor de cuentas designado por el Registrador mercantil
del domicilio de la sociedad.

Una cuestién importante es la relativa a los derechos de suscripcion preferente ya que,
segun el articulo 70.1, si el nudo propietario no ejercita o enajena el derecho de
suscripcion sobre el aumento de capital de la sociedad antes de diez dias a la extincion
del correspondiente plazo entonces el usufructuario estd legitimado para vender esos
derechos o bien suscribir las correspondientes acciones; en el punto 2 se establece que el
usufructo comprende el importe derivado de la enajenacidon de los derechos de
suscripcion; en el punto 3 se dispone que el usufructo se extiende a las acciones
conseguidas mediante los derechos de suscripcidén mientras que no comprende el resto
de acciones suscritas cuya plena propiedad corresponde a quien desembolse su importe;
el punto 4 establece lo mismo para los casos de emisién de obligaciones convertibles en
acciones y, por ultimo, el punto 5 extiende el usufructo a la emisién de nuevas acciones
con cargo a beneficios o reservas aunque corresponden al nudo propietario.

3. VALORACION

En la evaluacion empresarial se atribuye valor a un conjunto de factores productivos y
financieros que se coordinan bajo una misma organizaciéon, generando unos
determinados efectos sinérgicos (Demsetz, 1967). Estos elementos conforman el balance
empresarial y ante una determinada composicion permiten generar bienes o servicios
que, con el tiempo, revierten econdmicamente en la entidad.

El valor es un concepto econémico que se fundamenta en lo que un agente estaria
dispuesto a desembolsar por un determinado producto, servicio o activo en un mercado
eficiente, es decir, en un mercado donde el precio se forma teniendo en consideracién
toda la informaciéon disponible sobre el bien que se intercambia.

Una definicion de mercado eficiente es la que establece que la competencia entre los
agentes que participan en el mercado deriva en una situacién de equilibrio en la que el
precio es una buena estimacién del valor intrinseco (Suarez, 2003). En otras palabras, un
mercado ineficiente es aquel en el que el precio no se corresponde con el valor de los
bienes intercambiados.

Es importante resaltar que la motivacién de los agentes que participan en una
transacciéon es el aprovechamiento de valor, o falta de valor, oculto a la contraparte.
Existird una posicion vendedora cuando la opinién sobre el valor del objeto de la
transaccion sea menor que el precio ofrecido y habra un comprador cuando su opinién
sobre el valor del objeto de la transaccién sea superior al precio de la misma. A nivel
empresarial estas transacciones se pueden especificar con el intercambio de activos
productivos o reales, instrumentos financieros, organizaciones en su conjunto, etc.
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En definitiva, el objetivo perseguido por la valoracidon empresarial es ofrecer informacién
detallada sobre la posibilidad de la empresa para seguir cumpliendo los fines de la
misma o bien para establecer el valor de las partes individualmente consideradas. Las
partes pueden tener razones fundamentadas para realizar la transaccién y todo ello
dependerd, en gran medida, de la informacién que mantienen en su poder.

La valoracién es un proceso subjetivo sobre la cantidad econdmica que deberia
desembolsarse para la adquisicidon de un determinado bien econémico en funcién de la
informacion relativa al mismo. En ausencia de informacién la percepcion del agente
puede ser incorrecta y por tanto no se estimara correctamente el valor de aquello que se
quiera intercambiar. La competencia es un factor clave ya que genera el equilibrio
necesario en el mercado al configurar los precios entre todos los participantes que
manejan la informacién.

En el presente trabajo se intenta ampliar la informacion disponible para la correcta
valoracién de los titulos de propiedad cuando concurren las circunstancias de separacion
entre los titulares de los derechos de propiedad o nuda propiedad vy los titulares de los
derechos a las rentas o usufructo.

3.1. El valor de los activos, la empresa y los titulos de propiedad

Sin intencion de realizar una amplia exposicion del concepto de valor, éste estéd
relacionado con las rentas que un activo pueda generar en un futuro. La teoria de
valoracién y seleccion de inversiones se fundamenta en el bien conocido criterio del
Valor Capital o Valor Actual Neto de una inversion, donde los flujos de renta, o mas
concretamente, los flujos de caja asociados a una inversién se actualizan a una
determinada tasa de descuento lo cual nos conduce hacia la aceptacion o rechazo de la
inversion al comparar el valor actual de dichos flujos de caja con el desembolso
necesario para realizarla.

C C C oA T _
VAN = —A+—2 4 2 ot n —a+Ne Jlark)t (2]
(k) Qrk)rky) 7 (L k) (It ko) (L4 k) JZ:;, ’lj:!( 2

Son, por tanto, las rentas futuras que el activo es capaz de generar, el pilar fundamental
de la valoracién de activos, siempre teniendo en cuenta la tasa de descuento oportuna
que en este caso se asimila al coste del capital propio de cada organizacién o inversor. Si

éste Ultimo se considera constante en los sucesivos afos K; = K; Vi # |, entonces

VAN=-A+-L G, . G =—A+Zn:i (3]
1+k)  (1+k)? A+k)" = 1+k)’

La valoracion de activos implica la consideracién subjetiva de la generacién de rentas
para un posible inversor en el sentido de que cada inversor podra utilizar el activo
correspondiente para obtener unas rentas adaptadas a su estructura de produccion.
Como cada agente inversor tiene una determinada funcion de produccién, las rentas
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que el activo vaya a generar en el futuro dependeran de los factores determinantes de
dicha funcién de producciéon, con lo que se llega a una situacién en la que cada agente
tendrd una propia, y diferente, estimacién de los flujos de caja asociados a la utilizacion
de cualquier activo.

Es, precisamente, esta estimacion subjetiva de las futuras rentas que se van a obtener
actualizadas a la correspondiente, y también especifica, tasa de descuento, la explicacion
de porque unos agentes podran estar interesados en la adquisicion de un activo
mientras que otros no lo estaran.

La comparacion entre el valor actual de las rentas, que cada agente estima que va a
conseguir con la adquisicion de un determinado activo, y el desembolso necesario para
adquirirlo determina el valor actual neto de la inversién; cuando dicho valor es positivo
la inversién interesa realizarla puesto que se esta creando valor.

La empresa no es otra cosa que un conjunto de activos productivos, tangibles o
intangibles, que agregadamente configuran un activo aumentado, con unas rentas
futuras estimables y, en consecuencia, valorable. El valor de la empresa se reduce al valor
de los activos que la componen en tanto en cuanto son estos mismos activos los que
generan las rentas que determinan la cuenta de resultados de la empresa.

El valor de los activos que utiliza una empresa se puede aproximar mediante la
informacion contable presente en las cuentas anuales, es decir, el valor de los activos
empresariales reflejado en el balance contable. Sin embargo, como se ha precisado, este
valor es una aproximacion que generalmente establece una base para el proceso de
valoracién de los activos empresariales. La razén de ello estriba en la carencia de
informacion sobre los valores de mercado que ofrece la contabilidad actual. El criterio de
imputacion del valor de adquisicion asi como la disminucién de dicho valor por el efecto
de la amortizacidon, o incluso la utilizacion de diferentes métodos de valoracion de
circulante conlleva una situacion en la que, en algunos activos determinados, el valor de
mercado no quede recogido en el valor contable. Por tanto, en muchas ocasiones el
valor contable no es reflejo del valor de mercado de los activos.

Aunque tampoco el valor de mercado de los activos que configuran el sistema
productivo empresarial es, necesariamente, el valor de los mismos para la empresa. La
explicacién evidente de esta afirmacion descansa en la previa definicion de valor actual
neto de una inversién; mientras que el valor de mercado de un activo vendra dado por
su valor de adquisicion, es decir el desembolso necesario para su adquisicion, el valor
para la empresa es mayor dado que el criterio de seleccién de la inversion a estimado un
valor actual de la inversion superior a su desembolso.

Por tanto, el valor de los activos para una empresa es superior al valor de mercado de los
mismos puesto que en caso contrario serian activos que no deberian incorporarse al
sistema productivo al presentar un valor inferior al desembolso necesario para su
adquisicién.
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Este valor podriamos obtenerlo individualmente analizando la generacion de rentas
financieras asociadas a cada activo o bien, a nivel agregado, analizando las rentas
financieras en su conjunto descontadas al coste promedio de todas las fuentes de
financiacion de la empresa (Modigliani y Merton, 1958). Este coste promedio es la tasa
de rentabilidad exigida por todos los titulares de las fuentes de financiacion en
funcién de su ponderacién en la financiacion total de la empresa.

Para ello, hay que obtener la cuantia de las rentas financieras agregadas asi como su
estimacién futura para posteriormente descontarlas al coste promedio de las fuentes de
financiacion. En la valoracion de los flujos monetarios o rentas el instrumento
fundamental es la cuenta de pérdidas y ganancias, complementada —al igual que en el
caso anterior— por la memoria.

Del anélisis de la cuenta de resultados se desprende la capacidad que tiene la empresa
objeto de estudio para la generacion de valor, tanto en el presente como en el futuro,
dado que es un elemento en continua evolucién. La determinaciéon de los estados
previsionales otorga al analista una herramienta de anticipacion a la realidad empresarial
y por tanto un componente de valoracién de elevada utilidad.

La estimacion de las rentas que genera la empresa generalmente esta identificada con el
beneficio empresarial o con el dividendo repartido®, sin embargo, ambas medidas
adolecen de cierta arbitrariedad contable al estar condicionadas a los sistemas contables
internacionales y por tanto no reflejan con exactitud la realidad generadora de rentas de
liquidez por parte de la empresa®. En este sentido surge el concepto de Flujo de Caja (FC)
como medida mas representativa de la generacion de rentas futuras.

“El valor de una empresa depende Unicamente de los flujos de liquidez
que prometa generar en un futuro ... Por tanto, el valor descansa en

los flujos de caja que la empresa es capaz de generar”."

“El valor de las acciones de una empresa proviene de la capacidad de
la misma para ganar dinero (flujos) para los propietarios de las

acciones”."

Es necesario aclarar que esta metodologia calcula el valor de la empresa a través del
descuento de flujos por lo que hay que abordar dicho anélisis teniendo en cuenta la tasa
de descuento apropiada en funcién del concepto que se utilice. En concreto el método
de valoracién mas utilizado es el Descuento de Flujos de Caja (DFC) que comprende las

8 El modelo de Gordon-Shapiro establece su base matemética en los dividendos con y sin
crecimiento, ver Gordon y Shapiro (1959) y Gordon (1956).

® En e caso de valoraciones con un horizonte temporal finito e método de Descuento de
Beneficios se presenta como e més apropiado, Sougiannis y Penman (1996), aunque “ puede ser
un error considerar dicha aproximacion” y “son resultado de la aplicacién de determinadas
normas de contabilidad que pueden ser adoptadas arbitrariamente por la direccién de laempresay
por tanto enfocadas a cumplir con criterios estrictamente contables’ en Fernandez (2000 y 2003).

10" En Mascarefias (2005).

1 En Fernandez (2000).
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siguientes fases: (1) estimar los FC futuros, (2) descontar las estimaciones de FC al valor
actual al coste apropiado como el Coste del Capital Medio Ponderado y (3) ajustar por
grado de control.

Sin  embargo, para conseguir una primera aproximacion se utilizan métodos
patrimoniales como el valor neto contable, valor neto contable corregido, valor
sustancial o valor de liquidacién (Fernandez, 2000). Con base en las rentas a generar
encontramos la valoracion por multiplos destacando el Ratio Precio Ganancia (Price
Earnings Ratio, PER), Crecimiento Precio Ganancia (Price Earnings Growth, PEG)', el ratio
Precio Flujo de Caja (Price Cash Flow, PCF), el Precio Valor Contable (PVC), y los modelos
de descuento de dividendos cuyo méaximo exponente es el modelo de Gordon Saphiro.

Como el valor de cada uno de los activos de la empresa viene dado por el descuento de
los flujos de caja que van a generar en el tiempo, siendo estos flujos de caja la fuente, en
Ultima instancia, del beneficio y los dividendos; este concepto implica que el valor
patrimonial de la empresa es la suma del valor actual de los flujos de caja de cada
inversion econdémica.

La diversidad en la estimacién de las rentas que generara la empresa favorece multiples
posiciones compradoras y vendedoras o lo que es lo mismo genera un sinfin de
posibilidades en la obtencién de un valor concreto; en otras palabras, cada comprador o
vendedor tendra su propia estimacion subjetiva y, por ende, su propia predisposiciéon a
la materializacion del precio en las operaciones de transmision empresarial. Se hace
evidente que la diversidad en la estimacion de las rentas se fundamenta en diferentes
perspectivas sobre la generacién de recursos por parte de la empresa lo cual viene
generado por una falta o exceso de andlisis en la determinacién del valor actual de las
rentas futuras (Brealey y Myers, 2003).

Las rentas financieras que habran de utilizarse en estas estimaciones, y que parece existe
un consenso entre los analistas, se denominan flujos de caja libres de la empresa (FCL)
mientras que el coste de las fuentes de financiacién se denomina coste del capital medio
ponderado (CCMP).

El valor de la empresa, o lo que es lo mismo, el valor de los activos vendra dado por la
siguiente expresion, considerando el CCMP constante en el tiempo, una duracion
determinada en el tiempo y un valor residual de dichos activos a partir del limite
temporal de proyeccién de los flujos de caja:

VAC

_ FCL , FCL, L FCL, | FClLyi , :ji FCL;

T (1K) (1+k)? T @+k)" @+l™ T S (1K)

O bien, en el supuesto de variabilidad del coste del capital de la empresa, como:

2 Un relacion detallada de algunos ratios utilizados en los procesos de valoracion se puede

encontrar en Mascarefias (2005).
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n n
VAc=»"FCL, H(1+ kj)'+VRAC  [5]
j=1 j=1

Asi, una vez valorados correctamente los activos obtenemos el valor de la empresa. Esta
valoracién nos permite establecer, posteriormente, el valor de los titulos de propiedad,
que en la mayoria de las ocasiones seré el objetivo final del proceso de valoracion.

Ahora bien, habra que tener en cuenta que la totalidad de activos que utiliza la empresa
en su funcion de producciéon pueden ser de dos tipos, por un lado aquellos que estaran
reflejados en la contabilidad y que se denominan activos tangibles y otra tipologia de
activos que no quedan recogidos por la contabilidad y que se denominan activos
intangibles'®. La estimacion de valor de éstos Ultimos es una cuestién practicamente de
fe. Sin embargo la expresién anterior habra de quedar modificada por la siguiente:

donde Vg es el valor de los activos tangibles presentes en el balance contabley V4, es
el valor de los activos intangibles.

En cualquier caso, el valor de la totalidad de los activo podra apreciarse mediante el
analisis de las rentas que genera la empresa pues en ellas queda recogida toda la
informacion financiera relativa a los activos que se estan utilizando en la actividad
empresarial.

Como ya se ha comentado, el valor de los activos, ademas de los pasivos, viene
aproximado por el balance contable y, por tanto, es factible obtener el valor de los
titulos de propiedad mediante el correspondiente a los fondos propios contables que
figuran en el balance. Es decir, el valor contable de los activos menos el de las deudas
nos ofrece una primera aproximacién al valor de los fondos propios como estimacién del
valor de los titulos de propiedad.

No obstante, nos hemos referido al valor contable como una estimacion sesgada del
verdadero valor de los activos empresariales, lo que no ocurre, sin embargo y
generalmente, con los pasivos exigibles de la empresa ya que, en la mayoria de los casos,
el valor de los pasivos exigibles reflejado en la contabilidad suele ser una aproximacion
significativa de su valor real aunque, evidentemente, esto dependerd de las
caracteristicas individuales de cada uno de los titulos de deuda.

Segln esta aproximacién el valor de los titulos de propiedad vendrd dado por la
expresidon que representa la sustraccién del valor de las deudas al valor de los activos,

donde VA es el valor de los activos totales es decir, tangibles e intangibles.

13

en el marco contable y, por tanto, estan representados en el activo del balance. Una cuestion
aparte es su vaoracion.

No hay que confundir activos intangibles con inmateriales pues estos Ultimos si tienen cabida QD
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Vep =Va=Vp =Var +Vo =Vp  [7]

Esta expresion es vélida, en cualquier caso, tanto si los valores correspondientes lo son a
nivel contable, de mercado o reales.

Por otro lado, el descuento de las rentas asociadas a dichos titulos viene dado por la
actualizacion de los flujos de caja libres para el accionista (FCL Acc) a la correspondiente
tasa de descuento que en este caso viene dada por el coste de los recursos propios o, lo
que es lo mismo, la rentabilidad exigida por los propietarios acorde al correspondiente
nivel de riesgo que ademas consideramos constante en el tiempo.

1 FCLAcc;
_ FCLAcg 4 FCLAccr:]n + FCLAccr:1n++11 L z C(;J
(1+ke) (1+k)"  (1+k) = (1+k)

VAc +VRAcc [8]

Una cuestion diferente es el célculo del valor de las participaciones sociales, ya que la
empresa realiza su actividad con base en un conjunto de activos que sinérgicamente
generan el resultado empresarial, desde un punto de vista econdémico y financiero, que
dependen de una determinada estructura financiera que condiciona dicho resultado asi
como el valor de los fondos propios.

Dado que la valoracion de los derechos de propiedad se puede realizar mediante una
metodologia contable patrimonial o financiera surge el inconveniente de representar con
correccién dicho valor cuando el derecho de pleno dominio estd desmembrado en los
derechos de usufructo y nuda propiedad.

El derecho de usufructo se identifica con el derecho a recibir las rentas de la empresa
mientras que el derecho de nuda propiedad se identifica con la titularidad de los activos
de la misma.

3.2. Descomposicion del pleno dominio en usufructo y nuda propiedad. Férmulas
de Achard y Makeham

La demostracidn matematica de la descomposicidon del valor del pleno dominio en los
derechos de usufructo y nuda propiedad estd asociada, en la matematica de las
operaciones financieras, al anélisis del valor financiero de los préstamos. Este analisis
tiene su fundamento en las operaciones de novacién y subrogacién hipotecaria.

El valor de pleno dominio se identifica con el valor actual financiero de los términos
amortizativos correspondiente a un préstamo cuando se establece dicho valor en
funcion de una ley financiera externa establecida por las cambiantes condiciones del
mercado, en otras palabras, es la valoracién de los futuros términos amortizativos
descontados a la vigente tasa de interés en el mercado para las operaciones similares (Gil
Luezas y Gil Pelaez, 1992).

Asi, el valor financiero del préstamo vendra dado por la siguiente expresién:
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V= Zn:ar lL[(1+i'h)‘1 [9]

r=s+1 h=s+1

siendo @, el valor de los términos amortizativos del préstamo e 1", el nuevo tanto de
interés correspondiente a las nuevas condiciones vigentes en el mercado.

Dado que el término amortizativo se puede descomponer en la cuota de amortizacién y
la cuota de interés podemos, entonces, valorar individualmente el usufructo y la nuda
propiedad. El usufructo es una figura que se identifica con el valor actual financiero de la
cuota de interés mientras que el valor de la nuda propiedad lo sera en base a la cuota de
amortizacién de un préstamo cuando se establecen dichos valores en funcion de una ley
financiera externa, en otras palabras, es la valoracién individual de las futuras cuotas de
amortizacién e interés que componen los términos amortizativos.

Asi, el valor financiero del usufructo Us, vendra dado por la expresién:

Ug= Zn:cr,lir 1L[(1+i'h)*1 [10]

r=s+l h=s+1

siendo C, 1, el valor de las cuotas de interés del préstamo mientras que el valor
financiero de la nuda propiedad sera el resultado de la siguiente expresidon matematica:

Ng = Zn:A lL[(lﬁLi'h)‘l [11]

r=s+1 h=s+l
donde A, es el valor de las sucesivas y futuras cuotas de amortizacion del préstamo.

La relacién existente entre el valor del usufructo y de la nuda propiedad queda recogida
en la conocida férmula de Achard', segun la cual el valor del usufructo es equivalente al
valor del cociente entre el tanto de interés anterior y el actual por la diferencia entre la
reserva matematica del préstamo y el valor de la nuda propiedad, es decir,

Usz%[cs_Ns] [12]

Por tanto, en el caso de los préstamos, el valor del pleno dominio es claramente
identificable con la suma de los valores del usufructo y de la nuda propiedad.

Vg =Ug+Ng [13]

14 Achard (1912).
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esta relacion también se puede expresar, en el andlisis de los préstamos, a través de la
denominada férmula de Makeham'® que es el resultado de la resolucién del sistema
formado por las ecuaciones [12] y [13]:

Vs=%[Cs—Ns]+ N, [14]

3.3. El valor de la nuda propiedad, del pleno dominio y del usufructo

En la estimacién de los valores individualizados de los componentes del pleno dominio
nos vamos a centrar en la expresion [5] anteriormente descrita obteniendo el valor de la
nuda propiedad como el complemento al valor del usufructo'®, por tanto es necesario
obtener inicialmente el valor del pleno dominio para, posteriormente, sustraer el valor
del usufructo.

3.3.1. El valor del pleno dominio

En el epigrafe 3.2. se ha estimado el valor del pleno dominio de un préstamo como el
valor financiero de los términos amortizativos del mismo teniendo en cuenta el nuevo
tanto de interés de mercado para operaciones similares. Esta valoracién es factible desde
un punto de vista técnico siempre y cuando se tengan los valores de los pardmetros de la
ecuacion [4].

Ahora bien, en el caso de los préstamos obtener el valor del usufructo y de la nuda
propiedad es igualmente factible al estar claramente diferenciados los términos
amortizativos y de interés para su descuento mediante la ley financiera externa segun las
ecuaciones [5] y [6], con lo que todos los valores estan perfectamente identificados.

Sin embargo, en el caso de los titulos de propiedad de la empresa esta diferencia no es
tan evidente ni observable como en el caso de los préstamos. En consecuencia, resulta
de interés definir cuéles serdn los valores asociados al pleno dominio, usufructo y nuda
propiedad de los titulos de propiedad empresarial y, por tanto, los flujos de caja
asociados a dichos elementos.

La valoracién empresarial del pleno dominio se corresponde con lo descrito en el
epigrafe 3.1 estableciéndose el correspondiente valor de los titulos de propiedad con
determinada objetividad. Una vez conseguido dicho valor del pleno dominio habrd que
centrarse en el célculo de los valores complementarios de nuda propiedad y usufructo.

%5 Makeham (1873).

16 El articulo 26 del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones establece que el valor de la nuda
propiedad serd equivalente a la diferencia entre el valor del usufructo y €l valor total de los
bienes.
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3.3.2. Valor de la nuda propiedad

El valor de la nuda propiedad como se define como la diferencia entre el valor de pleno
dominio y el de usufructo, en este sentido se sigue la ecuacion [13] anterior:

N, =V, -U,

Si el valor de la nuda propiedad depende del valor del pleno dominio y del usufructo es,
por tanto, necesario establecer dichos valores.

3.3.3. El valor del usufructo

Finalmente, debemos calcular el valor del usufructo para determinar el valor de los tres
elementos que estamos analizando y para ello hay que diferenciar entre dos
posibilidades; el usufructo temporal y vitalicio. En el primer caso el usufructo puede
tener caracter temporal, es decir, el titulo constitutivo del usufructo establece una fecha
limite de duracién a partir de la cual revertird al nudo propietario mientras que en el
segundo caso este derecho se mantiene hasta la defuncién del titular. Esta
diferenciacién es importante de cara a establecer los fundamentos técnicos necesarios
para su correcta valoracién.

3.3.3.1. Usufructo temporal

En la valoracién de las acciones o participaciones sociales el célculo del valor del
usufructo debe obtenerse mediante el descuento de las rentas asociadas al mismo por el
periodo de vigencia del usufructo. En términos generales, la renta econémica se asimila
a los dividendos estimados para los periodos futuros tal y como se establece en los
articulos 36.1 de la SRLy 67.1 de la LSA.

Sin embargo, la valoracién del usufructo temporal segin el articulo 26 de la Ley
29/1987, de 18 de Diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones se establece
a razén de un 2% por cada periodo de un afo con un maximo del 70%, sobre el valor
total de los bienes objeto de usufructo, lo cual implica que, en primer lugar hay que
estimar el valor total de los bienes para posteriormente obtener el valor del usufructo.
Ademas el limite temporal del mismo viene dado por el valor maximo porcentual que se
corresponde con un periodo temporal de 35 afios.

Resulta evidente que la norma fiscal que se desprende del articulo 26 adolece de la
necesaria exactitud técnica si bien se caracteriza por una gran simplicidad y eficiencia al
no estar muy alejada de la posible valoracion realizada teniendo en cuenta la
disminucién de valor por cada ano transcurrido hasta la edad determinada como final.
Esta caracteristica se analiza en el siguiente epigrafe.

En consonancia con el principio financiero de la actualizacién, si denotamos por Dj el
dividendo de cada periodo futuro hasta la extinciéon del usufructo temporal y por N el
tiempo de finalizacion de este derecho durante el que se van a percibir los
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correspondientes dividendos, entonces el Valor Actual, utilizando la correspondiente
tasa de descuento Ke, viene dado por la siguiente expresion:

N
VA= "D (L+k,)’ [15]
j=0

La expresion [15] se refiere al periodo desde el momento inicial (j = 0), dado que el
articulo 496 del CC establece que el usufructuario tendra derecho a todos los productos
generados por el bien usufructuado desde el dia en que, conforme al titulo constitutivo,
se debe comenzar a percibirlos. Ademas dicha expresién es vélida en el caso de que sea
aplicable lo dispuesto en el articulo 516 del CC segun el cual el usufructo concedido por
el tiempo que tarde un tercero en llegar a cierta edad, subsistird el nUmero de afios
prefijado, aunque el tercero muera antes, salvo si dicho usufructo hubiere sido
expresamente concedido sélo en atencién a la existencia de dicha persona.

En realidad, al tratarse de un derecho real, transmisible en el caso de defuncion del
titular si no es de aplicacién lo dispuesto en el anterior articulo, habra que incluir en el
célculo correspondiente las probabilidades de defuncién, o sus complementarias de
supervivencia, para estimar el valor probable del usufructo. Asi, si denotamos por (;p,) las
probabilidades de supervivencia de un individuo de una determinada edad (x) a favor de
quien esté constituido el correspondiente usufructo y por (g, las probabilidades de
defunciéon podemos describir la dimension financiera de esta corriente de flujos
monetarios asociados a sus respectivas probabilidades (Gil, Heras y Vilar, 2000), asi:

‘ D1 1Px D2 2 pPx Dn1 n-1Px Dn nPx
0 10x 0 20« 0 n-10x 0 nOx
[0 [1 2 . n-1| N |

El valor probable de cada flujo anual se corresponde con la esperanza matematica segun
la siguiente expresién:

E[F]=D;;p,+0;a,=D;;p, [16]

y, por tanto, la expresion [15] se transforma en el Valor Actual Actuarial y queda
expresada como:

N
VAA="D;(1+k,) ! py [17]
j=0
que también se puede expresar como:

N N
VAA="Dv!p, =Y D E, [18]
j=0 j=0
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Esta segunda expresion [18] nos permite obtener el valor actual del usufructo desde una
perspectiva actuarial, es decir, en funciéon de las probabilidades de supervivencia del
titular de los derechos de usufructo, a través del denominado Factor de Actualizacidon
Actuarial (E,).

Esta caracterizacién del usufructo es de una relevancia indiscutible al estar asociado cada
flujo monetario, al que se tiene derecho, a una determinada probabilidad generando un
valor medio en funcién de dichas probabilidades. Este valor medio nos proporciona una
estimaciéon del valor més probable asociado a una corriente de flujos aleatorios siendo
una medida estadistica eficiente.

En ocasiones, el usufructo se enajena a favor de un grupo de individuos y también habra
de tenerse en cuenta dicha particularidad. En este sentido el articulo 521 del CC dispone
que cuando el usufructo esté constituido en provecho de varias personas vivas al tiempo
de su constitucion, no se extinguird hasta la muerte de la Ultima que sobreviviere, si
bien, en el titulo constitutivo se puede disponer aquello que estimen conveniente las
partes.

En este caso, las ecuaciones que describen el Valor Actual Actuarial del usufructo deben
ser modificadas en funcién de que este derecho se extinga al uUltimo fallecimiento, tal y
como dispone el articulo 521 o bien se extinga al primer fallecimiento si asi estd
dispuesto en el titulo constitutivo.

En el primer caso, suponiendo un grupo de dos individuos con edades x e y, la ecuacién
que establece el valor del usufructo es la siguiente:

N

VAA:ZDj(lJr ke) ! Py [19]

j=0
donde Py =tPxttPy—tPxy ¥ t Pxy=tPxt Py

Mientras que en el segundo caso, igualmente suponiendo un grupo de dos individuos
con edades x e y, la ecuacién que describe dicho valor es:

N .
VAA="D;(1+k,) | by [20]

j=0
3.3.3.2. Usufructo vitalicio

En muchas ocasiones el derecho de usufructo adquiere un caracter vitalicio, es decir un
derecho que se mantiene hasta la defuncién del titular, este es el caso en supuestos
hereditarios donde la masa patrimonial se divide entre los derechos de nuda propiedad
para los herederos directos mientras que el derecho de usufructo recae en el cényuge LN
superviviente. Por tanto, la valoracién del usufructo vitalicio hunde sus raices en un
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amplio elenco de posibilidades dadas por la necesidad de valorar los derechos de los
diferentes titulares de la masa patrimonial y, en consecuencia, la valoracién se convierte
en una tarea mas complicada dado que deviene en un periodo incierto de vigencia del
derecho a los dividendos.

De nuevo, la valoracion del usufructo vitalicio segin el articulo 26.a. de la Ley del
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones se establece que dicho valor serd del 70%
sobre el valor total de los bienes en el supuesto de que el usufructuario sea menor de 20
afos, disminuyendo dicho porcentaje a razén de un 1% por cada afio con un minimo
del 10% sobre el valor total. Este minimo se corresponde con la edad de 79 afos a partir
de la cual el usufructo toma un valor correspondiente al 10% del valor del bien
usufructuado.

Un segundo mecanismo seria obtener el valor de dichas participaciones en funcién del
valor actual actuarial, es decir, teniendo en cuenta las probabilidades actuariales de
supervivencia. Asi el valor del usufructo vitalicio se obtiene mediante el descuento de los
dividendos (Dj) por un periodo comprendido entre la edad del individuo y su edad de
muerte.
W-X-1 '
VAA= > Dj(L+ke) ! py [21]

j=0

La edad de muerte o defuncién es una variable estocéstica que depende de una serie de
factores pero que puede obtenerse de las tablas actuariales de mortalidad, asi como las
probabilidades de supervivencia del titular del derecho. La edad limite en las tablas
actuariales es de 115 afos en el caso espafol.

4. CONCLUSIONES

En la estimacién del valor de los derechos reales que comprenden el pleno dominio se ha
de operar desde una via actuarial dadas las caracteristicas propias del usufructo, ya que
al ser un derecho inherente a su titular cuando este deja de existir aquél también lo hara.

En la estimacién de los flujos financieros que habrdn de tenerse en cuenta para la
obtencién del valor del usufructo habrd que atender a lo dispuesto en el titulo
constitutivo del mismo. En su defecto estas rentas se asocian al dividendo entregado por
la empresa con las implicaciones que de ello se derivan (una empresa que no reparta
dividendo tendra un valor nulo del usufructo).

El valor actual de la corriente de flujos asociada al usufructo estd determinado por las
probabilidades de supervivencia del titular del derecho y no se puede obviar esta
condicion en la valoracién de este derecho. Asi mismo, el valor complementario al
usufructo, es decir, el correspondiente a la nuda propiedad vendra determinado por los
valores del pleno dominio y del usufructo.
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La inclusién de las probabilidades de supervivencia se puede conseguir mediante las
tablas actuariales de defuncién que son ampliamente utilizadas en el sector asegurador y
que bajo la revision realizada a finales de la década de 1990, que dio como resultado la
generacion de las tablas PERM/F 2000, representa con mayor exactitud la evolucién
actual de la poblacién espafiola.
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Resumen

Este trabajo describe el impacto de la reciente recesion global sobre los clubs de la liga de ftbol
inglesa. También explica las principales fuentes de ingresos y cdmo esas fuentes se han visto
afectadas por el entorno cambiante. Ademas, el trabajo revisa los principales gastos en los que
incurren los clubs y las principales razones que los explican. Finalmente, proporciona indicaciones
sobre el uso apropiado de los fondos para reducir el impacto de las recesiones globales en el
futuro.

Palabras clave: Crisis financiera; Liga de f(itbol inglesa.

Abstract

This paper describes the impact of the recent global recession in English Premiership football
clubs. It also explains the main sources of revenues and how these sources were affected by the
changing environment. In addition, the paper reviews the major expenditures incurred by clubs and
the main reasons for incurring the expenditure. Finally, the paper provides direction on the
appropriate use of funds to reduce the impact of a global recession in future.

Keywaords: Financial crisis; English premiership football.
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1. INTRODUCTION

The recent global financial crisis had a number of impacts in several businesses. Most
financial experts think the crisis has affected world leading industry, banking and that
the failure of watchdogs has let that crumble to dust. Football is not immune to the
troubles caused by this changing environment. However, economic fundamentals
underpinning the football industry remain relatively resistant to the economic downturn.
Revenues generated through club fanbases, long term broadcast and sponsorship
contracts which are secured in advance may enable some clubs to run their business
smoothly. Concerns have been raised about the impact of this crisis in English
Premiership clubs. Traditionally, most football clubs in England had financial difficulties
for a number of years. We will see background of these financial problems in the next
section.

In this paper, | concentrate on the recent global financial crises its main impact on clubs’
financial situation. The objective is to provide an understanding of football’s finances to
both practitioners and academics in particular considering the impact recent global
financial crisis on football firms. | use English premiership football as a laboratory to
achieve this objective. This paper contributes to the understanding of financial crisis in
the following issues. First, it reviews origins of financial problems in the English football
sector. This provides information explicitly the way financial problems started in English
football clubs.

Second, it provides an understanding of financial sources and expenditures for football
clubs with examples of recent revenue figures. All major sources of finance such as gate
tickets, broadcasting and commercial revenues are explained. Besides, main expenditures
such as investment in playing talent and stadium development costs are described. This
paper also discusses key reasons that drive clubs to undertake massive investment in
playing talent. Third, the paper identifies risk associated with revenues sources paying
particular emphasis on the impact of global financial crisis. Finally, it notifies on main
mistakes that are normally taken by most football clubs and how they can be avoided.

The paper is structured as follows. Section 2 provides a brief background of financial
problems in English football. Section 3 explains main sources of revenues in football
clubs. Section 4 describes main expenditures. Section 5 explains the real financial
situation of clubs. Section 6 presents the credit score ranking conducted by financial
experts (Equifax). Section 7 discusses main investors in English premiership football.
Section 8 provides conclusion with caveats on main mistakes typically done by most
clubs.

2. BACKGROUND OF FINANCIAL PROBLEMS

The football league was established in 1888 as a step forward to handle financial
difficulties in English football. The main purpose was to ensure clubs generate enough
income to pay players’ salaries and other involved costs. Revenue increases rapidly in the
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early 1900s when the game of football becomes more popular. This was attributed by
the maximum player's wage set at £4 per week in 1901. Additionally, the Football
Association (FA) imposed a maximum transfer fee of £350 following the first ever £1000
transfer fee of Alf Common from Sunderland to Middlesbrough in 1905 (Morrow,
1999).

Despite these controls small clubs remain in financial troubles. Most of these clubs were
rescued by local businessmen with their small fortunes. Without these rescuers, clubs
that are unable to pay its creditors can choose or forced to administration. However, this
option was not pleasing for creditors because an administrator is entitled to pay himself
or herself for his or her task and the charges are always high.

Some clubs spent heavily to achieve success in early 1930s. The best example is Wigan
which has a debt of £20,000 in 1931 after struggling to attract supporters, faced with
strong competition from two Rugby League teams also located in the town (Buraimo,
Simmons and Szymanski, 2006). In the 1940s, particularly after World War 1I football
enjoyed a boom as attendances reached all-time high. By the 1960s, football faces
competitions from alternative leisure activities, and weaker teams began to face falling
attendances. Furthermore, the FA abolished player’'s maximum wage in 1961. This again
leads to significant player salaries that cause greatest concerns on financial stability. For
example, Accrington Stanley faced with debts of £62,000 in 1962 (Buraimo et al,
2006).

Another wave of financial disaster hit the Football League in early 1980s, after a
combination of declining attendances and increasing player wages. Most small clubs
were affected including Bradford City, Bristol City, Southend, Swansea and
Wolverhampton. A report published in 1982 found 92 league clubs in England
generating 6m operating loss (Buraimo et al., 2006). During this period, clubs with
financial suffering were struggling negotiating wage cuts with players’ union and in
many cases direct subsidies. Some clubs such as Aston Villa, Chelsea, Leeds United,
Manchester City, and Nottingham Forest sold their stadia to local authorities. Despite
this financial calamity, no club failed during this period.

The Football league was in a much healthier state in the late-1980s after started
generating revenue through sponsorship and TV deals in the mid-1980s. Prior to 1990s,
it was not common for English clubs entering administration. Ideally, clubs with financial
plight would sell players, reduce their aspirations and sometimes suffer relegation to
lower divisions as a consequence. Administration became more common in the 1990s
and early 2000s where more than thirty clubs were involved. For example, larger debts
of £30m to £40m were accumulated by clubs in administration including Bradford City,
lpswich Town and Leicester City in early 2000s. Flotation which was common in the mid-
1990s was another way for clubs generating more revenue for financing stadium
development and investment in player assets (Morrow, 1999). However, balancing
demands of shareholders and on-the-field performances has proved difficult and some
clubs have delisted.

181



Pecvnia, Monogrdfico (2011), 179-189
B. Mnzava

3. WHAT ARE MAIN SOURCES OF REVENUE?

This section review main sources of revenues generated by football companies. It is
important to understand that clubs are not wholly consistent with each other in the way
they classify revenue. Hence, | split revenue into three categories namely matchday,
broadcast and commercial sources. Matchday revenue largely includes revenue from
gate receipts (including seasonal tickets and membership). Broadcast revenue includes
revenue from television and radio, from both domestic and international competitions.
Commercial revenue includes sponsorship and merchandising revenues. Deloitte’s recent
report shows that total Premier League revenue for 2007/08 season was £1,932m. The
larger source of the revenue was from broadcasting contracts amounting to £931m.
Matchday and commercial revenue amounted to £554m and £447m respectively.

3.1. Matchday revenue

Prior to huge broadcast deals in recent years matchday revenue was contributing a
larger part of clubs’ finances. For example in 2005, Manchester United and Chelsea had
42% and 38% respectively of their revenues accumulated from matchday sources.
Basically, matchday revenue depends on ground capacity, attendance levels and ticket
prices. In 2006, Manchester United’s matchday revenue increased with the expansion of
its Old Trafford stadium capacity from 68,000 to 76,000. Despite the relative decline of
gate receipts due to increase in television deals, Arsenal has successfully increased its
finances since 2006's move to Emirates stadium by maximising club's fanbase. The
matchday and broadcast elements of football business are mutually dependent meaning
that massive TV deals leads to fall of match attendances that reduces overall matchday
revenue.

3.2. Broadcast revenue

Broadcasting revenue was the main driver of Premier League growth in 2007/08 season
prior to deep global crisis. It is estimated that Sky and Setanta have paid a total of
£1.7bn for domestic Premier League rights in 2008/09 season and overseas rights
amount to £625m. The television rights for the Premier League are renegotiated every
three years. The most recent deal relates to 2007 until 2010, with the Premier League
poised to begin negotiations for the period from 2010 until 2013. Richard Scudamore,
the chief executive of Premier League accepts that it is possible to have fluctuations in
domestic rights, but expects the entire package to increase in the next deals (Wilson,
2008).

3.3. Commercial revenue

Sponsors are essentially interested with increased awareness or direct marketing of their
products or services. The aim is to achieve return on investment through increase in sales
or business. Football clubs with larger supporter bases such as Arsenal and Manchester
United are able to secure significant sponsorship deals because the sponsor is able to
«—{ Mmarket its products directly to a larger number of supporters. This also increases its
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awareness through media coverage of the clubs and the Premier League in general. It is
clear that football clubs with global, regional and strong national profiles have a distinct
advantage in the sponsorship market because it helps sponsors to reach a broad
audience.

Negotiations of sponsorship deals are free for all clubs. Most Premier League clubs have
their own primary sponsors. For example, Arsenal’s primary sponsor is Emirates, one of
the world’s leading airlines, Chelsea is sponsored by Samsung, an electronic goods
manufacture and Manchester United is sponsored by American International Group
(AIG), an international insurance and financial services company. Most of these
sponsorship deals generate superbly profits. The most known is that of Manchester
United with AIG that worth 56.5m over four years. The length of sponsorship contracts
and packages vary from club to club, though shirt deals typically last for around four
years. For example, Blackburn Rovers and West Ham United (three years), Stoke City
(eleven years) and the longest contract is that of Liverpool and Carlsberg (fifteen years).

4, WHAT ARE THE MAIN EXPENDITURES?

4.1. Playing talent costs

The main expenditure of any professional football club is the costs associated with
playing talent. Players’ salaries take greater part of the total expenses incurred by a club.
Financial losses in most clubs can be explained by excessive wage spending and inflated
transfers registrations. For premiership clubs, extravagant player wages and overstated
transfer fees are motivated by retention to the Premier League status and qualification to
European competitions. Simmons and Forrest (2004) found positive correlation between
wage bill and qualifications to European competitions. In fact, revenue that can be
generated from European competition is an incentive to increase investment in player
talent. The wage bill/turnover ratio has been fluctuating but has remained between 50%
to 60%, see in (Deloitte and Touche. Annual review of football finance, various years).

4.2. Stadium development costs

Another significant expenditure relates to stadiums developments. According to Deloitte
and Touche, a total of 1,473m have been used on stadia constructions and expansions
for the period 1998-2007. The expenditure was dipped in 2006 following completion of
Arsenal’s Emirates stadium and extension of Manchester United’s Old Trafford stadium.
In particular, Arsenal spends considerable amount of its revenue to service the loan used
on construction of a new stadium. Other Premier League clubs that plan building new
grounds are Chelsea, Everton, Liverpool, Portsmouth, Tottenham and West Ham.
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5. WHAT IS THE REAL SITUATION?

5.1. The amount of debt

Deloitte and Touch latest estimate for the Premier League's total debt was around
£3.1bn. The debt at the biggest clubs is particularly large, with Arsenal, Chelsea,
Manchester United and Liverpool accounting for almost £2bn. Deloitte’s report showed
that a total of £1.2bn is a non-interest bearing soft loans from club owners. In
particular, Chelsea’s debt is regarded as “soft loan” because it is owed to Roman
Abramovich and not, therefore, "external". Arsenal’s debt relates to the loan used for
constructions of Emirates stadium. Manchester United and Liverpool debts are
associated with money borrowed during takeovers by American tycoons. The owners
borrow money to finance the acquisition of these clubs. Net interest charges paid for the
season 2007/08 were £188m which is about 6% of the overall debt balance.

5.2. Sponsors’ level of risk

The turnovers in the Premier League are relatively stable, particularly given the broadcast
revenue and growing popularity of English premiership football. However, the sponsors
are in various degrees of trouble. For example, AlG, the Manchester United shirt sponsor
was recently the subject of a rescue deal from the US Federal Reserve and West Ham's XL
sponsors have gone bust. The financial sector remains a major concern. The
nationalisation of Northern Rock means Newcastle United is partly funded by taxpayers’
money. Britannia, which sponsors Stoke City for eleven years contract, has been exposed
to risk by its trust on capital markets for the money it lends. The airline industry has been
affected by shocks of thirty airlines closing within a year, but Arsenal sponsored by
Emirates is unlikely to be too adversely affected because the airline has its reserves in the
Middle East.

Financial experts’ beliefs that electronics manufacturers such as Samsung sponsor of
Chelsea, LG sponsors of Fulham and Garmin SatNav sponsors of Middlesbrough are
operating on sturdy financial ground. More recently, business analysts suggest electronic
companies will not hit too badly by the credit crisis as uncertain economic times prompt
consumers to seek comfort in entertainment. Reebok and JJB, sponsors of Bolton
Wanderers and Wigan Athletic respectively, are top sportswear companies in the world
and are on a sound financial footing apart from the reduced spending in retail goods.

Carlsberg sponsors of Liverpool and Chang sponsors of Everton are more likely to
encounter problems as the government is acting more on binge drinking than the credit
crunch. Blackburn’s Crown Paints sponsors have annual revenue of around £180m, and
the company is targeting £200m revenues over the next two years. Hull's sponsorship
with Karoo, a local internet service provider, looks safe. The company arranges bills in
the trend of rising household costs and has little local competition. Sunderland’s
sponsorship with Boylesports is almost protected as the company is debt free and looks
to expand its business to other countries.
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5.3. The threat of ticket prices

Ticket pricing is a sensitive issue simply because high prices may reduce attendance in
football matches. It is obvious that ticket prices have been rising since the creation of the
Premier League in 1992. According to Mintel (2008)’s report, clubs associate the rise of
ticket prices with the quality of the product on and off the pitch and the level of
demand for it. Recently, most football fans are reluctant to pay high ticket prices as a
consequence of credit crunch.

One best example of ticket price conflict is that of Queen Park Rangers and its supporters
in 2008 where the club sanctioned £10 hike from its ordinary price of £40. Fans were
unhappy to pay the sum for a single game. Under such circumstances the club can lose
a lot of revenues if many of its supporters cannot afford the sum. Ideally, the ticket price
depends on the reputation of the club and its particular game opponent. Queen Park
Rangers plays in a second tier competition in England commonly known as
“"Championship League”. Thus, the club should consider the importance of the
competition before setting the price.

During the same season first tier clubs like Arsenal and Chelsea were charging £96 and
£65 respectively. However, their fans were happy to pay the sum due to nature of the
competition in the Premier League. This is an important area where clubs requires closer
scrutiny prior setting ticket prices in every new season. According to Virgin Money
Football Fans’ Inflation Index in 2009, the average cost of a matchday in the Premier
League was £95.60 (Phillips, 2009). This figure is approximately 22.6% higher than it
was in 2006. However, according to 2008's report of Virgin Money Survey, the average
matchday cost was £106.21. Therefore the 2009’s average matchday cost is about 10%
lower than the 2008's average matchday cost. In this instance, there was an indication
that prices in football are falling.

5.4. Broadcasting'’s level of risk

Broadcasting revenue increased significantly since the breakaway of top division clubs to
form the Premier League in 1992/93 season. Prior to this formation, television revenue
were shared in 50%, 25%, 12.5% and 12.5% for division 1, 2, 3 and 4 respectively
(Buraimo et al., 2006). The purpose of the breakaway was to increase revenue in the
Premier League. For the seasons 1992/93 to 2002/03, the Premier League's share of
revenue was 74%, compared to 18%, 6% and 2% for divisions 1, 2 and 3 of the Football
League, respectively. But this does not mean that revenue is consistently guaranteed
from TV deals.

Setanta, one of the broadcaster in the English Premier League have gone bust since June
2009 with around 30m debt. The broadcaster is also failed to pay 3m instalment due to
Scottish Premier League. Accordingly, the Premier League has terminated its contract
and now is selling the deal for the 2009/10 season. Apart from Setanta economic
failure, other broadcasters such as Sky Sports and ESPN have relatively stable conditions
and their revenues are expected to rise in the future. For example, the Premier League’s

LN

o
I



O
o)
A

Pecvnia, Monogrdfico (2011), 179-189
B. Mnzava

oversees broadcasting deals are expected to double from 625m to 1.4bn in the next
three years. This prospect reveals that the level of risk in broadcasting deals is fairly small.

6. HOW DO FINANCIAL EXPERTS RANK PREMIERSHIP CLUBS?

Equifax a credit rating agency have ranked premiership clubs during the season
2008/2009 particularly at the mid and end of the season. Table 1 below presents the
scores showing Arsenal and Manchester United were highly ranked while Portsmouth
was poorly ranked during both periods. Apart from Chelsea and Liverpool which have
large amount of debts, the rankings corresponds to individual club performance both
on-field football success and off-field financial success. To the large extend, this credit
score ranking roughly reflects the league position of each club in a particular period.

The ranking shows that more than half of the teams in the Premier League have financial
problems. The first ranked nine clubs have no financial problems while the last eleven
clubs have insolvency problems. The main implication of this ranking is that clubs with
insolvency problems they would struggle to pay-off the debts if everyone came at once
to ask them. The credit ranking scores of Chelsea and West Bromwich Albion are two
major surprises in the table. Chelsea was ranked as an insolvent club despite it's on the
pitch performance due to its massive debts from its owner Roman Abromovich. The
logic is that, there might be severe financial problems if the current owner considers
selling the club in the near future. On the other hand, regardless of its poor performance
on the pitch, West Bromwich Albion, a newly promoted club has better credit rating of
71 only below Manchester United and Arsenal.

Table 1
Premiership club credit scores

January 2009-Mid of the season May 2009-End of the season
Club Score Rating Remark Insolvent Score Rating Changes
Arsenal 98 A+ Very good No 98 A+ SAME
Manchester
United 93 A Very good No 100 A+ UP
West Bromwich
Albion 71 B Good No 78 B+ UP
Tottenham 65 B- Good No 50 C- DOWN
Blackburn
Rovers 43 D Average No 68 B- UP
Manchester
City 40 D Average No 27 E DOWN
Sunderland 37 D- Average No 37 D- SAME
West Ham 37 D- Average No 37 D- SAME
Lower
than
Liverpool 26 E average No 26 E SAME

-
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Everton 18 F+ Low Yes 18 F+ SAME
Stoke City 17 F+ Low Yes 2 F- DOWN
Chelsea 10 F Low Yes 10 F SAME
Middlesbrough 7 F Low Yes 7 F SAME
Bolton

Wanderers 5 F Low Yes 5 F SAME
Newcastle

United 5 F Low Yes 12 F UP
Aston Villa 2 F- Low Yes 10 F UP
Fulham 2 F- Low Yes 20 E- UP
Wigan Athletic 2 F- Low Yes 2 F- SAME
Hull City 1 F- Low Yes 1 F- SAME
Portsmouth 0 F- Low Yes 2 F- UP

Source: Equifax.

7. WHO ARE POPULAR OWNERS/FINANCE PROVIDERS?

Roman Abramovich is football’s well known owner in the English premiership football.
However, recent takeovers at Manchester City and Portsmouth by Abu Dhabi United
Group and Dr. Sulaiman Al-Fahim respectively, has ensured that there are now new
arrivals in football with deeper pockets than even Chelsea's billionaire owner. Sheikh
Mansour Bin Zayed Al Nahyan is the son of the founder of the United Arab Emirates and
his family has an estimated potential wealth of £500bn compared to £13.2bn for
Abramovich (Wilson, 2008). Dr. Sulaiman Al-Fahim is believed to be wealth as he plans
to bring in new players, strengthen the club academy and set up relationships with clubs
across the globe.

American businessmen are also popular in football business. Manchester United owners,
Malcolm Glazer family borrowed money to finance takeover of the club in 2005. The
family itself paid £284m in cash and the remained £559m were borrowed from their
bank, JP Morgan and other three hedge funds namely, Citadel, Och-Ziff and Perry
Capital (Conn, 2007). The money from the hedge funds was given at a very high interest
rate. The club has been able to service the loan regardless of high interest rates and
losses generated by their parent company, Red Football Joint Venture Limited. The club
paid interest of £45.5m and the parent company confirmed loss of £44.8 for the year
ended 2008. However, United’s profits are relatively high that has enabled the club to
run smoothly by bringing in new players of sufficient playing talent.

Liverpool co-owners, George Gillett and Tom Hicks borrowed money from Royal Bank of
Scotland to finance acquisition of the club in 2007. Basically, the club had £44.8m debt
when they took over in 2007. The owners have been in difficulties servicing the loan due
to high interests and losses generated by their US-based parent company, Kop Football
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(Holdings) Limited (Kelso and Smith, 2009). In actual fact, the club paid interest of
£36.5m and the parent company suffered £42.6m loss for the year ended 2008. As the
case, the owners have been in negotiations for further loans with RBS and Wachovia, the
US-based bank. Recently, RBS has promised to extend credit facilities because the club is
financially healthy and able to meet its debt obligations comfortably from cash flow
generated by its playing and commercial activities. Other popular owners are Mohamed
Al Fayed and Dave Whelan who have injected “soft loans” in Fulham and Wigan
respectively.

8. CONCLUSION

We should all comprehend that, football clubs have long had difficulty borrowing. Why
all this come about regularly? The answer to this question is speculation to win trophies.
We heard scandal of Leeds United the way things went wrong. In reality, most
premiership clubs spend too much in playing talent hoping to achieve success in
trophies that brings sturdy financial situation in their accounts. However, not all clubs
speculating will win titles, some yes and some no. Speculation itself is not a bad thing
but poor acquisition strategy is. It is anecdotal to identify when a player is at his peak,
but it is objective to identify when a player is at his best. In actual fact, buying a player at
his best is a bad thing because is similar as buying a stock when there is a run of good
news. Players bought at their best performance are too expensive and demand high
wages that brings more costs to the club. This is the main oversight done by clubs.

Another problem that seems to bring burdens to clubs is leveraged takeover strategy.
Leveraged buyouts are legally accepted but had a number of drawbacks. The assets of
acquired company are used as collateral for the borrowed funds and if not satisfactory,
the assets of the acquiring company too. Manchester United and Liverpool are relevant
examples of leveraged buyouts where most of their revenues are paid out as interest
expense to service the loans taken during acquisitions. In fact, debt costs money and the
more you have the more it costs. Fans who are customers of the football business are
sceptical with leveraged buyouts. In plain terms, they associate high ticket prices with
high interest payments rather than the credit crunch. It is too early to argue that
leveraged buyouts are unsustainable in the football sector but the actual situation will
soon be known.
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Resumen

En un momento como el actual, donde las posibilidades de inversion aparecen reducidas por la
desconfianza en los mercados de renta variable y la escasa rentabilidad de la renta fija, la
inversion en fondos de Capital Riesgo, aparece como una opcion que puede ser altamente
satisfactoria. Por un lado, los ahorradores obtienen una opcién para invertir su dinero que puede
reportarles altas rentabilidades, y por otro lado, se impulsa la financiacion a nuevas empresas
altamente innovadoras que puedan competir y diferenciarse en un mundo globalizado y altamente
tecnoldgico y que fortalezcan el tejido industrial y empresarial de nuestro pais.

Palabras clave: Financiacion; Capital riesgo; Creacion de empresas; Innovacion.

Abstract

At a time like this, where investment possibilities appear reduced mistrust in equity markets and
low profitability fixed income investments in venture capital funds appears as an option that can be
highly satisfactory. On the one hand, savers get an option to invest money can report high
profitability, and on the other hand, promotes new highly innovative companies that can compete
and differentiate into a globalized and highly technological world funding and to strengthen the
industrial and business fabric of our country.

Keywords: Financing; Venture capital; New business; Innovation.
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1. INTRODUCCION

Para encontrar los primeros antecedentes de inversiones de capital riesgo nos
remontamos al siglo XV, cuando en Europa se financiaron las grandes expediciones
maritimas a través del préstamo a la gruesa ventura. Otro periodo relevante en el
crecimiento del capital riesgo se comprende en el siglo XVIII en Inglaterra. Producto de la
Revolucién Industrial se da un ambiente propicio para la inversién de capital.

Las primeras modalidades de operaciones de capital riesgo tienen sus origenes en los
Estados Unidos alrededor del afo 1946. Es en este afo cuando se crea "American
Research & Development (AR&D)", un fondo profesional dedicado a realizar inversiones
de alto riesgo. El apoyo por parte del gobierno, a través de la "Small Business
Investments Companies Administration (SIBCA)", fue fundamental para incentivar el
crecimiento de la actividad, otorgando una serie de beneficios y créditos a bajos costos.

El Capital Riesgo en Espafa tiene sus primeras incursiones sobre el afo 1972 en Galicia.
Su objetivo principal era promover aquellas zonas econdémicamente desfavorecidas.
Durante esa década fue extendiéndose por Andalucia, Canarias y Extremadura. A
mediados de los afos 80 se constituyeron distintas sociedades para el desarrollo
SODICAMAN, SODICAL, SODIGA y SODIAR. La primera sociedad inversora privada fue
SEFINNOVA (1975/1988). Fue una etapa dificil ya que la capacidad para la actuacién de
estas sociedades era limitada, no existia una legislacién adecuada, no existia la
capacidad de desinvertir, el concepto no era conocido por los empresarios por lo que
creaba desconfianza y por Ultimo, no habia profesionales suficientes del sector.

Con la entrada de Espafa en la Union Europea, diferentes operadores de capital riesgo
internacionales se introdujeron en el pais. En 1991 la mayoria eran sociedades Gestoras
de Capital Riesgo (SGECR), representaban un 31% del nimero de inversores existentes y
administraban un 65% de los recursos totales.

El crecimiento del Capital riesgo disminuyd entre 1992 y 1996, etapa posterior a los
grandes acontecimientos de los Juegos Olimpicos de Barcelona y la Exposicién Mundial
de Sevilla que llevaron a un frenazo en la economia espafola, temiéndose por su
desaparicién. Pero a partir de 1997 se produjo un momento en el que se dieron
maximos histéricos con un crecimiento medio del 40% respecto a 1996, producto de la
euforia de una nueva politica econémica.

En conclusién, el sector de Capital Riesgo en Espafa ha pasado por cuatro importantes
etapas desde su aparicién:

1) Capital Riesgo como Instrumento para el desarrollo industrial (1972-1986)
Este periodo se inicia con la creaciéon de la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Galicia (SODIGA) que utilizaba una férmula similar a la financiacién mediante capital
riesgo para fortalecer y modernizar la industria de la zona. A mediados de década,
surgieron nuevas Sociedades de Capital Riesgo participadas en su mayoria por el
Instituto Nacional de Industria (INI), hoy desaparecido.



2)

3)

4)
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Esta etapa se caracteriz6 por la lentitud en el crecimiento de la actividad y por la
fuerte iniciativa del sector publico de promoverla aunque a su vez existian presiones
politicas para la realizacién de inversiones de dudosa viabilidad. Es por eso que al
final de esta etapa vemos un mayor interés de la iniciativa privada ya que el capital
riesgo empieza a conocerse entre los circulos de empresarios, apareciendo de esta
forma las primeras gestoras de Fondos de Capital Riesgo. Nace la Asociacidn
Espafiola de Entidades de Capital Riesgo, conocida por sus siglas ASCRI, y aparece la
primera legislacion especifica del sector la Ley 1/1986. Esto demuestra la aceptacion
por parte de los sectores y autoridades econdémicas de esta actividad financiera.

Desarrollo de la iniciativa privada llegada de inversores extranjeros(1987-1991)

La incorporacion de Espafa a la Union Europea fue el momento elegido por los
operadores internacionales de capital riesgo para introducirse en nuestro pais. En la
mayor parte de los casos, el instrumento utilizado fue la Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo (SGECR). A diferencia de las Sociedades de Capital Riesgo
(SCR), las SGECR no invierten sus propios recursos, sino que promueven la
constitucion de diversos fondos cuya gestion es cedida a estas entidades.

El protagonismo se lo lleva el sector privado en esta etapa debido al espectacular
crecimiento del nimero de empresas y recursos que configuran el sector de capital
riesgo. El sector publico deja de ser aportante directo de los recursos. Los
responsables de este gran desarrollo son las Sociedades Gestoras de Entidades de
Capital Riesgo ya que a finales de este periodo representaban el 31% del niimero
total de inversores y administraban el 65% de los capitales, en comparacion con el
ano 1985 en el que no existia ninguna sociedad.

Redefinicion del sector y la actividad de Capital Riesgo (1987-1991)

Se puede considerar como la etapa mas dificil para el capital riesgo en Espafa.
Disminuyd el apoyo a empresas en las etapas iniciales o de "arranque', se
concentraron las inversiones en pocos operadores por lo que algunos inversores
optaron por abandonar su actividad en Espana. Ademas, habia una falta de
incentivos fiscales, dificultad para la desinversion o venta de las participaciones y una
notable reduccién de los volimenes captados en anteriores ejercicios; por lo que no
era un periodo atractivo para el desarrollo de esta actividad.

Expansién y nuevo ciclo inversor (1997-Actualidad)

Es cuando en verdad se empieza a ver una madurez en la actividad ya que los
operadores han cerrado su primer ciclo de inversion y Espafa converge con los paises
de su entorno para la pertenencia al Euro. Esta etapa coincide con intereses minimos
historicos que facilitan las inversiones que van dirigidas a empresas consolidadas,
soélidas y de gran tamano.

Aparecen operaciones sindicadas de inversién en donde los operadores de Capital
Riesgo hacen frente a grandes inversiones tratando de diversificar el riesgo y se
promulga la Ley 1/1999 de 5 de enero que regula la actuacién de las Entidades de
Capital Riesgo (ECR) y de las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo
(SGECR).

Estamos frente a una actividad financiera regulada, organizada y supervisada que ha
madurado notablemente y se perfila como una opcion para el incentivo y desarrollo
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empresarial, siendo una alternativa para la financiacion de nuevas empresas o ya
consolidadas.

2. CONCEPTO DE CAPITAL RIESGO

El capital riesgo es, por una parte, una forma de financiacién empresarial alternativa al
crédito bancario. Es la soluciéon a una de las principales barreras que encuentran los
emprendedores cuando inician su actividad: la financiaciéon de su empresa hasta
alcanzar el equilibrio econémico-financiero. Esta forma de financiacién se dirige
principalmente a empresas de nueva creacién, o empresas de tamafio pequefio o
mediano (PYMES), que necesitan fondos para hacer frente a una fase de arranque o de
crecimiento. En algunos casos, el capital riesgo se utiliza también en operaciones de
reestructuracién financiera o de cambio en la estructura del accionariado.

Por otra parte, el capital riesgo es para los inversores un activo alternativo que ofrece
una mayor expectativa de rentabilidad a cambio de un mayor riesgo. Para Gorman y
Sahlman (1989) el papel desempefado por el capital riesgo en la creacién y desarrollo
de companias como Apple Computer, Lotus Development y Federal Express, entre otras,
llama la atencién de académicos, inversores y politicos. En una inversién de capital riesgo
se pueden distinguir tres elementos interrelacionados:

e [os aportantes de los fondos: son las personas, fisicas o juridicas, que aportan
capital a la entidad de capital riesgo para que esta pueda llevar a cabo su
funcion. El capital suele ser gestionado por la entidad de capital riesgo durante
un periodo de entre cinco y diez afios.

e la entidad de capital riesgo: es la sociedad que gestiona el capital de los
inversores y lleva a cabo las inversiones. Puede presentar diferentes estructuras
societarias, que en el caso espafol, se concretan en dos: la sociedad de capital
riesgo (SCR) y la sociedad gestora de fondos de capital riesgo (SGFCR). En
ocasiones, se denomina “inversor de capital riesgo” (venture capitalist, segun la
terminologia anglosajona), “inversor” o “fondo de capital riesgo”.

e [a empresa participada: es la entidad receptora de los fondos de capital riesgo. El
capital pasa a formar parte de los fondos propios y al menos un profesional de la
entidad de capital riesgo se integra en el Consejo de Administracién de la
empresa. A veces se denomina “inversidon” o “empresa en cartera”.

Desde el punto de vista del inversor, las caracteristicas principales del capital riesgo son:

1) Participacién accionarial en una empresa privada;

2) Caréacter temporal de la inversién;

3) Rentabilidad exigida por encima de la que se puede obtener en los mercados de
valores;

4) Rentabilidad mediante plusvalias;

5) Caréacter innovador o novedoso de la empresa participada, que suele hallarse en
fase de crecimiento.
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La principal diferencia entre la SCR y la SGFCR es que la segunda representa diferentes
fondos, que se pueden ir invirtiendo paralelamente o en diferentes momentos del
tiempo. Para mayor detalle véase el titulo Il de la Ley 1/99 de Capital Riesgo.

2.1. Caracteristicas del capital riesgo
Participacion accionarial en una empresa privada

La toma de una participacién accionarial en una empresa privada hace referencia a la
inversién en una empresa cuyas acciones no cotizan en los mercados de valores. Es decir,
todo el capital se encuentra en manos de un conjunto de accionistas claramente
identificados. En la terminologia anglosajona, este tipo de inversiones se define como
private equity o, fondos propios en empresas no cotizadas.

Algunas de las empresas que reciben fondos de capital riesgo se convierten en el futuro
en empresas publicas mediante una oferta publica de venta (OPV) en los mercados de
valores. Esta circunstancia se da con mayor frecuencia en Estados Unidos, frente a lo que
sucede en los mercados europeos o asidticos, debido, principalmente a la
preponderancia de la financiacién bancaria en paises como Alemania o Japén. Otra
razéon que explica el mayor éxito de la salida a bolsa de estas empresas es la existencia de
un mercado como el Nasdaq con suficiente trayectoria y liquidez como para dar cabida a
muchas de las estrellas del capital riesgo.

Caracter temporal de la inversion

La permanencia del inversor de capital riesgo en el capital de la empresa es temporal. En
ciertos casos, su participacion se puede prolongar en el tiempo por motivos no deseados
por el inversor, como una mala situacién econémica o de los mercados, que influye
negativamente en la valoracion de la participada.

Los inversores de capital riesgo suelen mantener su participaciéon durante un periodo de
entre cuatro y seis afios (Manigart, et al., 2002). Al parecer, la duracién de la inversion
se ha reducido en la Ultima década, ya que, segun un estudio llevado a cabo por
Robinson en 1987, esta se estimaba entonces entre cinco y seis afios y, de acuerdo con
las respuestas de los encuestados, no se esperaba que fuese a reducirse.

Probablemente, este hecho se debe a que, en el caso de operaciones de apalancadas
buy-outs, la empresa se mantiene en cartera durante un tiempo bastante inferior,
alrededor de cuatro afios.

Los inversores de capital riesgo no siempre venden las acciones de las empresas en
cartera. En algunos casos, especialmente cuando la empresa ha salido a bolsa, las
acciones de la participada se entregan a los aportantes de fondos para que estos puedan
hacer liquidas las acciones cuando lo crean mas oportuno. A efectos del capital riesgo,
en el momento en que las acciones pasan de la entidad de capital riesgo a los
aportantes de fondos se considera que la empresa ha sido desinvertida. Es importante
tener en cuenta que los inversores obtienen su rentabilidad a través de la revalorizacion
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de la participacion en capital; por lo tanto, es preciso encontrar el equilibrio entre vender
lo antes posible, con una rentabilidad aceptable, y esperar un tiempo para conseguir una
valoracién superior.

Rentabilidad exigida por encima de la que se puede obtener en los mercados de valores

Los inversores de capital riesgo esperan obtener una rentabilidad superior al mercado
que les compense el mayor riesgo asumido. Las empresas participadas por los fondos de
capital riesgo son normalmente innovadoras, ya sea por abrir nuevos mercados, ya por
lanzar nuevos productos o servicios, y suelen hallarse en una fase de importante
crecimiento o de expansién. Esto hace que exista una fuerte variabilidad en los
resultados que estas empresas pueden obtener en el futuro, tanto positiva como
negativamente (Roure y Keeley, 1990).

Respecto a la valoraciéon, para aquellas empresas en cuyas expectativas futuras no se
prevén fuertes cambios, el coste del capital de los fondos propios se calcula teniendo en
cuenta el coeficiente beta de la empresa. Este coeficiente nos indica el riesgo sistematico
o de mercado de la empresa. Es decir, el riesgo que los inversores no pueden eliminar
mediante la diversificacion. Para calcular el coeficiente beta es necesario disponer de
informacion sobre la cotizacion de las acciones de la empresa o de varias empresas
similares (comparables) durante varios periodos para asi poder obtener la regresién entre
la rentabilidad del mercado y la de la empresa. Sin embargo, en el caso del capital
riesgo, al tratarse de empresas novedosas y de alto crecimiento esperado, es dificil
encontrar empresas comparables que realmente lo sean, por lo que intentar estimar el
coeficiente beta se convierte en una tarea casi imposible.

Para resolver este problema cada entidad de capital riesgo decide cudl es la rentabilidad
que exigird en funcién de las caracteristicas de una determinada inversion, es decir, cual
es su coste de capital. La rentabilidad exigida depende, entre otros factores, de la fase en
que se encuentra la empresa, del sector de actividad y de las posibles salidas para
recuperar la inversién. Es decir, cuanto mayor es el riesgo percibido mayor es la
rentabilidad exigida.

El tipo de aportantes de los recursos del fondo también determina, de alguna manera, el
nivel minimo exigido para llevar a cabo una determinada inversién. En general, los
inversores de capital riesgo que entran en las empresas que se hallan en unas fases de
desarrollo mas tempranas (fases de semilla o arranque) exigen una rentabilidad superior.
Segun un estudio realizado por Manigart et al. (2002), los inversores en fases tempranas
exigen entre un 36% y un 55% de rentabilidad anual acumulada. En cambio, en el caso
de los inversores que toman participaciones en companias que se encuentra en fases
mas maduras, con algunos afios de historia y cuyo crecimiento anual esperado para los
proximos afos es menor (por lo tanto, existe una menor variabilidad en sus resultados),
la rentabilidad exigida se sitla entre el 26% y el 35%, si bien en determinadas ocasiones,
especialmente en épocas con tipos de interés bajos, la rentabilidad exigida se puede
reducir hasta alrededor del 15%.
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Rentabilidad mediante plusvalias

Los inversores de capital riesgo realizan sus ganancias en el momento de la salida de la
participada. Dadas las caracteristicas de las empresas en las que invierten, es raro que
reciban dividendos, ya que aquellas, al encontrarse generalmente en fase de crecimiento,
necesitan reinvertir todos los flujos de caja que generan.

Debido al alto nivel de riesgo, muchas empresas participadas quiebran en el primer afo
o en los primeros afios de vida. En algunos casos esta quiebra va unida al hecho de no
haber alcanzado con los hitos esperados y, por lo tanto, no obtener la financiacién
adicional. Para Sahlman (1990), la financiacion por etapas podria ser la mejor
herramienta de que disponen los inversores de capital riesgo para controlar a sus
participadas. Segun Gompers (1995), quien analiza una muestra aleatoria de 794
empresas que habian recibido capital riesgo, cuando los inversores reciben malas
noticias, que afectan significativamente a la futura rentabilidad de la empresa, deciden
no seguir adelante con las rondas de financiacion adicionales. Sin estas rondas de
financiacién adicionales, el futuro de la empresa queda seriamente comprometido, lo
que implica para muchas de ellas su desaparicion.

Los inversores clasifican las empresas que siguen adelante en dos tipos: las home-run (en
referencia al juego del béisbol) y los muertos vivientes (living deaths o walking deaths).

Se denominan muertos vivientes a aquellas empresas que se van retrasando en el
cumplimiento de los hitos previstos en el Plan de Negocio, pero cuyo retraso, en
principio, no es tan significativo como para que el inversor esté convencido de que la
compania no funcionard y, por tanto, decida matar el proyecto: se tiene la esperanza de
que en el trimestre proximo se conseguiran los resultados esperados. En muchos casos,
estas empresas consiguen alcanzar el umbral de rentabilidad; en consecuencia, al no
necesitar recursos financieros adicionales no se puede forzar su liquidacion. En ultima
instancia, los inversores de capital riesgo acaban teniendo una participacién en una
PYME que funciona, pero que no tiene el atractivo suficiente como para poder venderla
y obtener una rentabilidad aceptable. En tales circunstancias, los inversores deciden
permanecer en el accionariado a la espera de que se produzca algun cambio en la
empresa, o en el mercado, que les permita vender de forma rentable sus acciones.

En el otro extremo se sitUan las empresas home-run. La experiencia de los fondos en
Estados Unidos (Sahlman, 1990; Gompers, 1995) es que alrededor de una de cada diez
participadas se convierte en un home-run que compensa con creces las pérdidas
derivadas de en las empresas que se liquidan y de la baja rentabilidad de los muertos
vivientes.

Si se observa la rentabilidad actual que han obtenido los fondos de capital riesgo
histéricamente y se compara con la rentabilidad exigida, se puede concluir que se exige
entre el 25% y el 55% para poder obtener, en promedio, rentabilidades en torno al 15%
o al 20%, superiores a la rentabilidad de los mercados de valores, pero inferiores a los
exigidos en cada inversiéon. En la siguiente Tabla se ofrecen datos recientes de Europa y
Estados Unidos.
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Tabla 2.1
Rentabilidades de fondos en Europa y EE.UU. (TIR en porcentaje). 2003

Fase Europa Europa USA USA
5 afios 10 afios 5 afios 10 afios
Primeras fases 1,0 55 51,4 34,9
Desarrollo 8,0 12,9 21,6 15,3
Sin especializacién 17,5 16,1 20,9 20,9
Subtotal venture capital 7,9 12,1 28,3 26,3
Buys-outs 12,0 13,5 8,7 12,3
Total Capital Riesgo 8,2 15,9 14,8 14,3

Fuente: Thomson Venture Economics para la EVCA y NVCA (2003).

Empresa participada innovadora y en fase de crecimiento

Las principales caracteristicas del capital riesgo en sus inicios eran que las empresas que
obtenian financiacién tenian un fuerte componente tecnoldgico y un alto potencial de
crecimiento. Las primeras inversiones las llevaron a cabo las grandes fortunas
americanas, como los Rockefeller, los Vanderbilt y los Whitney, que, actuando en cierta
forma como mecenas de la innovacion apoyaron a pequenas compafias tecnoldgicas
que en aquellos momentos estaban dando sus primeros pasos. Algunas de aquellas
empresas son hoy ampliamente conocidas, como la compania de telecomunicaciones
AT&T o el fabricante de aviones McDonnell Douglas.

La primera empresa de capital riesgo propiamente dicha (venture capital firm) fue
American Research and Development Corporation (ARD), fundada en 1946 por el
presidente del MIT, por un profesor de la universidad de Harvard y varios lideres del &rea
de Boston; su objetivo era financiar empresas de tecnologia relacionadas con el area de
la defensa. El binomio capital riesgo y tecnologia se ha mantenido desde entonces en
Estados Unidos. En un estudio desarrollado por DRI-WEFA, para la NVCA (National
Venture Capital Association) (2002), basado en el andlisis de 16.278 companias que
recibieron fondos de capital riesgo entre 1970 y 2000, se pone de manifiesto que el
sector de la tecnologia10 recibié el 60% de los fondos invertidos en 1980, el 67% en
1990y el 92% en 2000. Por otra parte, en relacién a la etapa en la que se encontraba la
empresa, y, por tanto, en relacién con su potencial de crecimiento, las primeras fases y
las etapas de expansion recibieron el 69% de las inversiones en 1980, el 75% en 1990 y
el 78% en 2000.

En Europa, la situacidén cambia sustancialmente, ya que la tecnologia no constituye el
principal sector de inversién. En el mercado europeo, el capital riesgo se dirige, sobre
todo a sectores tradicionales, como los bienes de consumo y la industria, si bien en los
Ultimos afos se invirtid un alto porcentaje en comunicaciones y en tecnologias de la
informacion (TI). Asi, por ejemplo, en el periodo 1997-2001, del total invertido en
Europa, un 17,7% se destind a bienes de consumo, un 11,9% a comunicaciones, un
11,4% a Tl y un 10,4% a productos industriales. Respecto a la fase de inversién también

Qo
o))
A



El capital riesgo como alternativa de financiacion en la creacion de empresas

se observan diferencias significativas, con solo el 50% de los recursos invertidos en el
ano 2001 dirigidos a primeras fases y expansion.

2.2. Diferencias entre venture capital y private equity

En Espafa se utiliza el término capital riesgo para referirse a lo que en el mundo
anglosajon constituyen dos clases de activos diferentes: el venture capital y el private
equity. De hecho en el resto de Europa, e incluso en el seno de la asociacion de capital
riesgo europea, la EVCA, a menudo se utilizan ambos términos indistintamente. Sirva
como ejemplo el que la asociacién se llame European Private Equity and Venture Capital
Association, lo que responde al hecho de que la mayoria de las inversiones europeas
encajan en lo que se podria denominar private equity. No obstante, es importante
entender las diferencias entre ambos y tener presente que ciertas operaciones, que en
principio, dado el perfil de la empresa y el tipo de operacién, no se clasificarian como de
capital riesgo, también forman parte de este tipo de inversiones.

* Venture capital. se refiere Unicamente a las inversiones realizadas durante las fases
tempranas del ciclo de creacién de una empresa. Se diferencian tres fases posibles: la
fase semilla (seed capital), la de arranque (start-up) y la de expansion. En este caso,
suelen ser objeto de la inversidn empresas pertenecientes a sectores de elevado
crecimiento, normalmente relacionados con la tecnologia (aunque no de forma
exclusiva). Bartlett (1993) cita algunos ejemplos de empresas que todos conocemos, que
no son tecnoldgicas, pero que en su momento supusieron una gran innovacién o un
concepto novedoso. Entre ellas se encuentran Federal Express, que comenzé su actividad
con el servicio de Pony Express, o la cadena de comida rapida McDonald's.

* Private equity: engloba todas las operaciones que suponen una participacion del
inversor en el capital de una empresa que no cotiza en bolsa, siempre de forma
temporal. La toma de una participacion por parte de un socio estratégico, cliente o
proveedor, con el propdsito de permanecer en el capital de la empresa a largo plazo no
entraria dentro de este tipo de inversiones. El término private equity, aunque agrupa
todas las inversiones, se utiliza mayoritariamente para referirse a las operaciones que se
realizan en las fases avanzadas de la vida de la empresa. Esta, por otra parte, suele
pertenecer a sectores tradicionales, cuyos mercados presentan un crecimiento normal o
reducido (similar al crecimiento del PIB del pais). Se pueden distinguir dos tipos de
operaciones: el capital desarrollo y las operaciones apalancadas.

El capital desarrollo es aquel por el que el inversor participa en una compafiia con
historia, que lleva vendiendo sus productos o servicios desde hace varios afos y que
tiene una estrategia claramente definida. En este caso, el objetivo del capital riesgo es
facilitar un crecimiento mas acelerado que el que permitiria los flujos de caja generados
por la propia empresa. El dinero recibido, a través de una ampliacion de capital, se
destina al lanzamiento de nuevos productos o servicios o a la entrada en nuevos
mercados. Este crecimiento puede ser interno o bien venir dado a través de
adquisiciones.
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En las operaciones apalancadas, o buy-outs, el objetivo que se persigue con la entrada
del nuevo inversor es un cambio en la propiedad de la empresa. La participacion que
toma el inversor de capital riesgo se materializa en una recompra parcial o total de las
acciones de los actuales propietarios, que desean reducir su participacién o salir
totalmente del capital de la empresa. Asi, el inversor de capital riesgo no solo toma una
participacién, sino que compra la empresa; de ahi los términos buy-in y buy-out. Las
operaciones mas conocidas son el LBO (leveraged buyout), y la toma de control por
parte de un equipo directivo; en este Ultimo caso recibe el nombre de MBO
(management buy-out) cuando ese equipo es el actual, y MBI (management buy-in)
cuando se trata de un equipo externo. Todas estas operaciones incluyen un porcentaje
elevado del precio total de la transaccion en forma de deuda estructurada, de hay la
denominacion de apalancadas.

Las principales diferencias entre venture capital y private equity se resumen en la
siguiente Tabla:

Tabla 2.2

Diferencias entre venture capital y private equity
Variables Venture Capital Private Equity
Fase de la empresa Semilla, arranque, expansion Crecimiento, compras apa-

lancadas, sustitucion
Sectores preferidos Tecnologia, comunicaciones, | Tradicionales, bienes de
biotecnologia consumo, industria, etc.

Tamarfio de la operacion De 0,5 a 10 millones de euros Mas de 10 millones de euros
Crecimiento de la empresa Dos digitos Bajo, similar al PIB
Rentabilidad exigida De 36% a 55% De 26% a 35%

Fuente: Alemany Gil (2004).

En Espana en los Ultimos afios se intentd diferenciar ambos términos, proponiendo la
expresion Capital Inversion como traduccién de private equity. La realidad, no obstante,
es que en el seno del sector se utiliza cominmente la terminologia anglosajona, y fuera
de él solo se utiliza la denominacion capital riesgo.

2.3. El ciclo del capital riesgo

Las investigaciones sobre el capital riesgo comenzaron a desarrollarse en Estados Unidos
entre finales de la década de 1970 y principios de la de 1980, pero no fue hasta los afios
noventa cuando la comunidad académica comenzé a manifestar un fuerte interés por
comprender el proceso de inversion del capital riesgo, el denominado ciclo del capital
riesgo.

En este apartado se revisa la literatura existente sobre la materia con el propdsito de
identificar los temas pendientes de investigacion, lo que permitird poner de manifiesto la
originalidad y relevancia de esta tesis, que contribuirda sin duda al avance del
— conocimiento en el area del capital riesgo. Gompers y Lerner (2001) revisaron los
S conocimientos adquiridos hasta la fecha, dividiendo los diferentes temas segun el ciclo
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sequido por el dinero. Este ciclo comienza con el levantamiento de fondos (fundraising),
que es un proceso largo, especialmente para las gestoras o los fondos de nueva
creacion, en el cual los aportantes de fondos comprometen unas cantidades que seran
invertidas por los intermediarios (los gestores de fondos o los inversores de capital
riesgo). El ciclo continGia con el proceso de inversién en la empresa, en el que pueden
distinguirse varias fases: analisis, negociacion, cierre de la operacién, monitorizacién y
control.

También se incluye el proceso de afadir valor por parte de los inversores, especialmente
en las areas de finanzas y estrategia. Finalmente, el ciclo se cierra con la venta de las
acciones de la empresa participada, ya sea a los propios fundadores o gestores, a otros
inversores, a terceros o mediante su salida a los mercados de valores.

Aportacion de fondos (fundraising)

La oferta de fondos, la cantidad de recursos nuevos levantados por las entidades de
capital riesgo, se comporta de forma bastante variable. Este comportamiento se observa
durante los Ultimos treinta afios en Estados Unidos y, parece ser comun también en
otros paises. Asi, es habitual encontrar crecimientos anuales de mas del 100%, seguidos
de caidas superiores al 50%.

El mundo académico ha estudiado diferentes factores que afectan al levantamiento de
nuevos fondos, con el objeto de entender y justificar esta variabilidad. Uno de los temas
mas estudiados, por ejemplo por Poterba (1987), es el efecto del tipo impositivo sobre
las ganancias de capital. No obstante, es preciso apuntar que la mayoria del dinero
aportado en los fondos de capital riesgo procede de inversores exentos del pago de
impuestos, como fondos de pensiones y fundaciones. Gompers y Lerner (1998)
observaron que las regresiones sobre nuevos fondos levantados en Estados Unidos
durante el periodo 1972-1994 mostraban una fuerte correlaciéon entre tipos impositivos
bajos y nuevos recursos aportados, incluyendo los inversores que no tienen que pagar
impuestos. Por otra parte, estudios empiricos desarrollados por estos mismos autores
permitian constatar que, cuanto menor es el tipo impositivo en las ganancias de capital,
mas trabajadores asalariados decidian dar el paso y crear su propia empresa,
incrementando la demanda de capital riesgo y generando un desequilibrio entre oferta y
demanda, que conducia, a corto o medio plazo, a un aumento de la oferta.

Otro de los factores estudiados es la manera como afectan los cambios regulatorios a la
oferta de nuevos fondos captados. En este sentido, del estudio del periodo inmediato y
posterior a la clarificaciéon de la Ley ERISA en 1979 se sigue que existe una elevada
correlacién positiva entre ambos elementos.

Black y Wilson (1998) estudiaron el efecto de un mercado de valores activo y liquido, en
el cual es més facil para las empresas salir a bolsa, aumentandose las posibilidades de
una buena rentabilidad para los inversores.

Recientemente, Marti Pellén y Balboa Ramdén (2004) llevaron a cabo un estudio basado
en datos histéricos correspondientes a dieciséis paises europeos. Los resultados de los
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analisis realizados mediante la técnica de panel de datos evidencian que las cantidades
invertidas y las desinversiones llevadas a cabo el afo anterior, asi como la existencia de
un mercado para empresas en fase de crecimiento tienen un efecto positivo muy
significativo sobre las cantidades de fondos nuevos comprometidos en el afo.

Otro tema al que se presta atencion con el fundraising es la estructura societaria de las
empresas o fondos de capital riesgo, su gobernabilidad y los contratos necesarios para
minimizar los problemas de Agencia entre los aportantes de fondos y los gestores de
estos. Dentro del apartado contractual se incluye el andlisis de los sistemas de
compensacién e incentivos para los gestores.

La investigacién académica en esta area fue iniciada por Sahlman (1990), quien
argumentaba que los gestores de los fondos tienen muchas oportunidades para
aprovecharse de los aportantes de fondos, en lo que se denomina cominmente el
problema de Agencia (Fama y Jensen, 1983).

Para minimizar los costes asociados a ese problema, los contratos entre los aportantes y
los gestores incorporan ciertas provisiones: 1) vida limitada del fondo; 2) derecho de los
aportantes a cancelar su obligacion de entregar las cantidades comprometidas (en el
caso de que los gestores incumplan el contrato que suscribieron con los inversores); 3)
sistema de premios a los gestores; 4) politica de distribucion obligatoria; y 5)
imposibilidad de que los gestores compren acciones en términos distintos a los
negociados por el fondo, y compromiso, por parte de estos, de dedicar una parte
importante de su tiempo a las empresas en cartera. No obstante, Gompers y Lerner
(1996) observaron que en aquellas épocas en que el sector experimenta un boom,
cuando se manifiesta un gran interés por invertir recursos en fondos de capital riesgo,
estas provisiones se suavizan considerablemente.

Otros trabajos que tratan temas de estructuras, contratos e incentivos son los de
Gompers y Lerner (1999), quienes argumentan que no existe ninguna relacién entre los
incentivos y los resultados finales del fondo. Una de las posibles explicaciones que
ofrecen es que es la reputacion del fondo lo que le permite negociar un porcentaje de
carried-interest o de gastos de gestién mas elevados. Balboa Ramoén y Marti Pellon
(2003) realizaron recientemente un estudio de las caracteristicas de la reputacion para
los inversores de capital riesgo en Espafia, obteniendo evidencia empirica de que el
tamano del operador y el volumen de inversiones realizados en el pasado son, en efecto,
factores determinantes para la reputacion del fondo.

El proceso de inversién en la empresa
En relacién con este aspecto, los dos temas clave, desde el punto de vista académico,
son 1) la reduccién de la asimetria de informacién entre los gestores del fondo y los

emprendedores y 2) la valoracion de la empresa participada.

Para los gestores de la entidad de capital riesgo resulta fundamental, en primer lugar,
reducir la incertidumbre y los problemas derivados de la asimetria informativa.
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Tanto los inversores como los emprendedores son accionistas en la empresa, pero no
siempre tienen sus objetivos alineados. Los gestores de los fondos de capital riesgo
utilizan diferentes herramientas para minimizar el efecto negativo de la falta de
conocimiento en profundidad de la empresa. Por un lado, realizan un estudio detallado
del proyecto en el que potencialmente invertirdn; por otro, si se trata de una empresa
con cierta historia, se lleva a cabo una due diligence del negocio, de las cuentas
financieras y de cualquier otro tema legislativo, tecnolégico o de mercado que se
considere necesario.

Una vez efectuada la inversion, resulta fundamental realizar un seguimiento y un control
periédico de los resultados de la empresa, asi como del cumplimiento de los principales
hitos establecidos en el Plan de Negocio.

Las inversiones en este tipo de companias (en fases iniciales, en proyectos innovadores)
conllevan un gran riesgo, de ahi que los inversores de capital riesgo utilicen la inversion
por etapas como herramienta de control.

Segun un estudio realizado por Wang y Zhou (2002), que utiliza funciones paramétricas
para comparar la financiacion por etapas con la financiacién total en una ronda, se llega
a la conclusién de que la financiacién por fases, ademas de reducir riesgos, al permitir
invertir en fases mas tardias, desempefia un papel crucial a la hora de inducir al
emprendedor a dedicar un mayor esfuerzo al proyecto. Ademas, de acuerdo con los
resultados obtenidos, la financiacion por etapas es realmente importante en el caso de
proyectos muy prometedores.

En la inversion por fases los gestores del fondo no invierten todo el dinero necesario en
la empresa en el primer momento. La aportacién total requerida por los emprendedores
se divide en distintas etapas, llamadas rondas de financiacion. Cada una de estas rondas
queda ligada a la consecucion de una serie de hitos u objetivos que, una vez alcanzados,
reducen de forma importante el nivel de riesgo de la empresa (riesgo tecnolégico, de
mercado o financiero). Si se cumple lo previsto en el Plan de Empresa, la valoracion en
cada ronda adicional se va incrementando, aunque a veces hay otros factores que
afectan a esa valoracion. Una explicacion detallada, con ejemplos précticos de algunas
de las mas importantes inversiones llevadas a cabo por el capital riesgo americano, se
encuentra en Sahlman (1990) y en Berlin (1998).

Segun un estudio realizado por Davila et al. (2001), la financiacién por etapas también
afecta a la estrategia de crecimiento de las empresas. Al recibir la financiacién por
etapas, los recursos financieros desempefian un papel dindmico que va cambiando a lo
largo de la vida de la empresa. Este estudio analiza también el efecto sefial que tienen
las rondas de financiacion para el resto de los stakeholders.

Para Lerner (1994) otra forma habitual de los inversores de capital riesgo de reducir la
diferencia de informacién respecto a los emprendedores es invitando a participar en la
inversion a otras entidades de capital riesgo. Es lo que se conoce como sindicacién. La
sindicaciéon se presenta sobretodo en las primeras rondas, ya que es cuando tiene €Y
mayores ventajas, especialmente porque aumenta el nimero de ojos que va a evaluar el
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proyecto. Es habitual sindicarse con fondos expertos en el sector del que se trate,
obteniendo una segunda opinién. De esta manera, al mismo tiempo que se incrementa
el conocimiento se reduce el riesgo especifico en la empresa, al ser menor la
participacién en ella (aunque conjuntamente con los otros inversores sigan teniendo
control sobre la empresa). Manigart et al. (2002) confirman en su estudio, llevado a
cabo en cinco paises europeos, que el principal motivo para sindicar inversiones es el
deseo de compartir el riesgo y el de incrementar la diversificacién en su cartera de
participadas.

Otra forma de reducir la asimetria informativa es mediante la participacion de los
inversores en los Consejos de Administracion, teniendo muy a menudo una participacion
activa. Finalmente, los sistemas de compensacion mediante opciones sobre acciones
(stock options plan) pretenden alinear los intereses de ambas partes. Estos planes de
opciones sobre acciones tienen un sistema de vencimiento a lo largo del tiempo que
hace que los emprendedores tengan interés en permanecer en la empresa.

Desde el punto de vista de la valoracion, se ha observado que las rentabilidades
disminuyen sustancialmente cuando hay mucho dinero disponible para invertir en un
mercado (Gompers y Lerner, 2000). Otro factor que también influye en las valoraciones,
teniendo un efecto negativo para los inversores, es el aumento de los valores de
cotizacidn bursétil, es decir, la buena marcha de la bolsa.

La desinversion de la empresa participada

La mayoria de los estudios relacionados con la salida de los inversores del accionariado
de la empresa participada se centra en la desinversién mediante Oferta Publica (OP) en
los mercados de valores.20 Por un lado es, en promedio, la salida mas exitosa desde un
punto financiero. Por otro lado, es cuando hay mas informacion financiera a disposicion
del publico. De hecho, en la mayoria de los casos, es la Unica situacién sobre la que
existen datos, ya que tanto en la venta a terceros como en la recompra por parte del
equipo gestor la informacién suele tener caracter confidencial.

El nUmero de desinversiones por salida a bolsa ha aumentado mucho en Estados Unidos,
lo que no ha sucedido en Europa. Los estudios realizados indican que el precio fijado en
la salida a bolsa de empresas financiadas por capital riesgo es menos bajo que el
habitual (Megginson y Weiss, 1991). También se ha observado que las entidades de
capital riesgo jévenes apresuran a las companias de su cartera al parqué para ganar
reputacion y conseguir levantar fondos con mayor facilidad posteriormente (Gompers,
1996).

3. UTILIZACION DEL CAPITAL RIESGO PARA FINANCIAR LA INNOVACION Y LA
CREACION DE EMPRESAS

<I  Tradicionalmente los operadores de Capital Riesgo han operado de forma muy distinta
QO  en Europa y en EE.UU. Mientras que una parte significativa de los recursos de capital
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riesgo asignados en EE.UU. se han destinado a financiar la innovacion, consiguiendo un
efecto relevante sobre la 1+D, en Europa los inversores se han concentrado en
operaciones menos arriesgadas en empresas no cotizadas de gran dimension.

Es posible mostrar la vinculacién del capital riesgo en la financiacién de la innovacién, en
primer lugar, observando el peso de las inversiones en empresas englobadas en los
sectores de mayor contenido tecnoldgico, independientemente de su estado de
desarrollo en el momento de la entrada del inversor de capital riesgo, y en segundo
lugar, identificando la importancia relativa de las inversiones en empresas en etapas
iniciales frente a la intervencion en empresas consolidadas.

A partir de los desgloses sectoriales habituales en los estudios que recogen la evolucion
de la actividad inversora de los operadores de capital riesgo, se identificaron las
inversiones realizadas en los siguientes sectores: comunicaciones, informatica,
electronica, biotecnologia/ingenieria genética, y automatizacion industrial/robotica
(Martin Pellén, 1999).

3.1. Actividad inversora

La restriccion del crédito a nivel mundial ha provocado una vuelta a los origenes en la
financiacién de las empresas, con un importante predominio de las operaciones de
expansién y un notable incremento de las ampliaciones de recursos en empresas de
cartera. Los grupos industriales han vuelto a cobrar protagonismo ganando muchas de
las operaciones por las que compiten con las firmas de capital riesgo.

En el ano 2008 se redujo significativamente el volumen de inversiéon (un 31,6%), desde
el maximo registrado en el afio 2007. La dificultad de obtener financiacion bancaria para
operaciones apalancadas (buyouts), especialmente para empresas valoradas por encima
de 500 millones de euros, fue determinante para reducir el volumen hasta el nivel
alcanzado en el 2006.

El volumen y nimero de buyouts cayd por debajo de la mitad de los llevados a cabo en
2007, con la consiguiente disminucién de recursos canalizados hacia este tipo de
operaciones.

La restriccion del crédito a nivel mundial ha provocado una vuelta a los origenes en la
financiacién de empresas, con un importante predominio de las operaciones de
expansién y un notable incremento de las ampliaciones de recursos en empresas de
cartera. Los grupos industriales han vuelto a recuperar su protagonismo ganando
muchas de las operaciones por las que compiten con las empresas de capital riesgo.

El volumen invertido en Espafia en 2008 significé un 0,28% del PIB nacional a precios
corrientes, frente al 0,42% obtenido en el 2007.

El peso del volumen invertido por fondos internacionales en compafias establecidas en
Espafna significo el 23% del total, frente al 40% alcanzado en 2007 y 2006. En total,
ocho empresas internacionales realizaron al menos una operacion (10 en 2007), de las
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27 que tienen oficina en Espafa o han invertido directamente desde sus paises de
origen.

3.2. Actividad desinversora

La actual situacion del mercado, con fuertes caidas de empresas cotizadas, escasez de
crédito para financiar compras y el bajo consumo, no invita a las entidades de capital
riesgo a poner su atencién en la desinversiéon de las participadas. En el afo 2008
predominaron las recompras y descendieron las ventas a terceros y entre ECR, al vez que
se observd un repunte de la salida por reconocimiento de minusvalias (write off).El
volumen a precio de coste de las desinversiones ascendié a 711,6 millones de euros en el
pasado afo 2008, lo que supone una reduccién del 55,6% respecto del afio anterior.

El nimero de desinversiones se redujo en un 11% en 2008 con 344 operaciones, de las
que 179 fueron definitivas, lo que supone una caida del 16% en relacién a las
registradas en 2007. De igual forma se contabilizaron 165 desinversiones parciales,
representativas del 48% del total.

En cuanto al periodo de permanencia de la entidad de capital riesgo en la empresa
participada, se produjo una ligera variacién respecto a 2007, reduciéndose de 5,6 a 5,3
afos en el conjunto de las desinversiones. En el caso de las desinversiones definitivas el
periodo se redujo de 6 a 5,7 afios, y en el caso de las desinversiones parciales la estancia
media se mantuvo en 5 afos.

Tabla 3.2.1.
Desinversiones por mecanismo de desinversion

MECANISMO (D. afio) 2004 2005 2006 2007 2008
Recompra accionistas 117,5 312,7 360,2 1343 278,2
Venta a otra ECR 53,8 402,8 205,2 517,5 36,2
Venta a terceros 188,9 612,0 665,2 635,9 164,3
Venta en Bolsa 0,0 8,1 53,8 109,4 11,5
Reconocimiento minusvalias 82,4 84,9 21,8 137,9 154,0
Reembolso de préstamos 85,7 71,0 28,9 43,9 50,0
Otras 24,7 47,8 23,1 22,9 17,5
Total 553,1 1.539,4 1.358,2 1.601,8 711,6

Fuente: ASCRI/webcapitalriesgo.com.

Segun la Tabla 3.2.1 el principal mecanismo de desinversién utilizado en 2008 ha sido la
recompra por parte de los accionistas que acumuld el 39,1% del total, 20 puntos
porcentuales mas que en el afo anterior.
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Atendiendo al nUmero de operaciones vemos como el reembolso de préstamos fue el
mecanismo mas utilizado por los inversores con un total de 141 desinversiones y una
cuota del 41% (Tabla 3.2.2).

Tabla 3.2.2.
Numero de operaciones de desinversidon segun el mecanismo utilizado

MECANISMO (D. afio) 2004 2005 2006 2007 2008
Recompra accionistas 79 94 109 106 87
Venta a otra ECR 4 21 21 21 7
Venta a terceros 39 50 54 64 38
Venta en Bolsa 0 3 6 5 2
Reconocimiento minusvalias 42 42 20 38 48
Reembolso de préstamos 106 115 98 132 141
Otras 22 43 16 22 21
Total 292 368 324 388 344

Fuente: ASCRI/webcapitalriesgo.com

Le siguié la recompra de los accionistas originales, con 87 desinversiones, 19 menos que
las realizadas en 2007; el reconocimiento de pérdidas, con 48 operaciones y un peso del
14%, frente a las 38 contabilizadas en 2007.

Por otra parte solo se registraron 38 ventas a terceros, 26 menos que hace un afo.
También se vio afectada la alternativa de desinversion a través de la venta entre
entidades de capital riesgo, con 7 transacciones, frente a las 21 realizadas en 2007 y
2006. Esta alternativa de desinversion otorga a los operadores mayor flexibilidad a la
hora de gestionar su cartera y debe sequir ganando peso con el paso de los afios.

El crecimiento espectacular en el nUmero de operadores en los Ultimos afos da sentido a
la existencia de un mercado secundario de participadas mas nutrido, como ocurre en
Europa y Estados Unidos.

3.3. Desinversiones

En este epigrafe desglosamos las desinversiones definitivas computadas teniendo en
cuenta la localizacion geogréfica de la empresa desinvertida. Independientemente del
reparto por Comunidad Auténoma de las desinversiones en volumen y los importes
medios desinvertidos, puede resultar de mayor interés el andlisis del nimero de
operaciones y del tiempo medio de permanencia.
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Castilla y Ledn ocupa el séptimo puesto en volumen de desinversiones acumulando 15,9
millones de euros, cifra que supera a la realizada en el aflo 2007, aunque muy por
debajo de lo que se produjo en el afo 2006. (Tabla 3.3.1).

Tabla 3.3.1.
Desinversiones definitivas por Comunidad Autébnoma

C. AUTONOMA (D. totales) 2004 2005 2006 2007 2008
Madrid 177,0 365,9 435,5 546,0 194,7
Cataluia 49,7 674,5 328,9 585,3 32,8
Andalucia 12,4 4,6 27,8 15,3 169,4
Pais Vasco 231 32,1 116,4 42,2 27,5
Gallicia 16,1 77,8 5,6 9,2 15,4
Castilla-Ledn 47,2 3,6 113,2 13,4 15,9
Castilla-La Mancha 2,9 2,3 2,8 47,4 0,9
Aragoén 04 6,7 353 6,6 17,5
Extremadura 11,2 10,6 5,6 6,1 4,6
Canarias 0,2 26,2 3,7 21,3 0,0
Navarra 62,6 4,6 0,9 1,0 5.2
Asturias 15 4,6 11,9 21,6 2,4
Comunidad Valenciana 3,0 49,1 34,5 6,4 49,8
Baleares 0,0 0,0 0,0 10,3 0,0
Murcia 0,9 78,0 2,0 70,1 0,9
Cantabria 0,0 0,3 0,0 17,6 0,1
La Rioja 2,3 0,3 34,3 2,6 18
Ceuta/ Melilla 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3
Total 410,4 1.341,1 1.158,3 1.422,4 540,2
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Fuente: ASCRI/webcapitalriesgo.com.

Atendiendo al nUmero de operaciones, nuestra Comunidad también se sitUa en séptimo
lugar por detrds de Madrid, Catalufia, Pais Vasco, Andalucia, Galicia y Aragdn, con un
total en 2008 de 11 operaciones de desinversion.

De igual forma vemos como esta cifra aumenta respecto al afio 2007, pero sin llegar a
consequir las 17 operaciones realizadas en 2006. (Tabal 3.3.2)
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Tabla 3.3.2.
Numero de desinversiones definitivas por Comunidad Autébnoma

C. AUTONOMA (D. totales) 2004 2005 2006 2007 2008
Madrid 45 40 53 40 35
Catalufa 25 47 34 35 15
Andalucia 3 5 10 11 14
Pais Vasco 8 15 15 24 23
Galicia 26 10 12 17 22
Castilla-Le6n 6 8 17 7 11
Castilla-La Mancha 5 5 2 6 2
Aragoén 7 13 6 9 15
Extremadura 9 21 7 5 8
Canarias 3 5 6 6 2
Navarra 7 5 4 4 5
Asturias 4 6 18 13 6
Comunidad Valenciana 2 11 7 4 3
Baleares 0 0 0 2 0
Murcia 1 2 1 7 1
Cantabria 0 4 0 9 1
La Rioja 3 1 1 1 3
Ceuta/ Melilla 0 0 0 0 1
Total 154 198 193 200 167

Fuente: ASCRI/webcapitalriesgo.com.

Tabla 3.3.3.
Tiempo medio de permanencia en afios por Comunidad Autbnoma

C. AUTONOMA (D. totales) 2004 2005 2006 2007 2008
Madrid 3,8 4,5 4,9 5,8 5,4
Catalufa 4.4 52 55 4,7 4.4
Andalucia 57 3,8 5,7 4,6 51
Pais Vasco 51 6,2 6,1 6,7 57
Galicia 8,5 7,7 53 7,6 6,7
Castilla-Ledn 6,3 51 4,3 4,9 5,2
Castilla-La Mancha 6,6 52 4,0 4,3 45
Aragoén 7,3 6,8 8,7 6,1 45
Extremadura 7,2 9,0 5,3 9,0 9,0
Canarias 15,0 54 14,2 9,8 8,5
Navarra 4,7 5,0 6,8 55 54
Asturias 35 8,3 6,4 7,1 6,8
Comunidad Valenciana 7,0 55 6,4 53 2,7
Baleares n.d. n.d. n.d. 50 n.d.
Murcia 4,0 4,0 2,0 6,3 8,0
Cantabria n.d. 8,8 n.d. 8,8 10,0
La Rioja 3,7 4,0 8,0 12,0 3,7
Ceuta/ Melilla n.d. n.d. n.d. n.d. 10,0

Fuente: ASCRI/webcapitalriesgo.com.
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Finalmente atendiendo a la permanencia de las inversiones realizadas, vemos como
Castilla y Ledn se sitla en la media espafiola con un valor de 5,2 afos, después de
regiones como Ceuta y Melilla, Murcia, Asturias, Canarias, Galicia, etc., en las que la
permanencia de la inversién es mucho mayor. Esta permanencia ha ido incrementadndose
durante los Ultimos tres afios de forma paulatina (Tabla 3.3.3).

4. CONCLUSIONES

Los efectos de la crisis financiera, desatada en agosto de 2007, siguen alcanzando a la
economia global con mayor o menor incidencia, segun las condiciones de cada pais. El
denominador comun es la restriccion de crédito bancario, la destrucciéon de empleo, o el
menor consumo, que ha conducido a la recesion econdémica a numerosos paises. Los
planes de rescate de las diferentes administraciones o gobiernos de paises se suceden,
especialmente dirigidos al reflotamiento de entidades aseguradoras y bancarias y a
determinadas industrias, como la del automovil.

Espafa vive su particular via crucis tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, que ha
conducido a la absoluta paralizacién del sector, y a la mayor tasa de paro de Europa,
con cerca de 4 millones de parados. El sistema bancario espafiol afronta su periodo més
delicado tras la intervencion de Caja Castilla La Mancha por parte del Banco de Espafa
en marzo de 2009, y la amenaza de nuevas actuaciones en otras entidades. Bancos vy,
especialmente, Cajas de Ahorro han tenido una sobreexposicion al sector inmobiliario
elevando notablemente su tasa de morosidad.

La restricciéon del crédito esta afectando a la actividad de capital riesgo en Espafia desde
mediados de 2007. La dificultad para cerrar operaciones de adquisicion con alto
apalancamiento, la fuerte caida de la bolsa y la rapida desaceleraciéon de la actividad
econdmica han propiciado considerables descensos en los niveles de inversion,
desinversion y nuevos recursos captados.

Sin embargo el nimero de operaciones se incrementd por el cambio de orientacién
inversora de una gran parte de las entidades de capital riesgo hacia empresas de menor
tambado. Asimismo, los inversores dedicaron mas tiempo y recursos a sus empresas en
cartera.

En el caso de Castilla y Ledn, hemos visto como los datos son bastante positivos. Nos
encontramos con datos que nos sittan por detras de Comunidades Auténomas con un
tejido empresarial consolidado y que son punteras en innovacién.

El nimero de empresas financiadas en Castilla y Ledn con capital riesgo es cada vez
mayor y el volumen de inversidon también crece respecto del pasado afio lo que nos
permite afirmar que cada vez las empresas Castellano-leonesas son mas competitivas e
innovadoras.
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Resumen

En el presente trabajo se realiza, en primer lugar, un analisis descriptivo de la siniestralidad laboral
en Espafia durante los afios 2000 a 2007, considerando su evolucion en funcién de distintas
variables. Para posteriormente y, dada la importante repercusion econémica que los accidentes de
trabajo y enfermedades profesionales suponen para la sociedad y para las empresas, cuantificar
el coste social derivado de la siniestralidad laboral y desarrollar un modelo capaz de explicar las
variables que influyen en el mismo y que ayude a la definicion de medidas preventivas.

Los resultados muestran que a pesar de los esfuerzos legislativos en materia de prevencion de
riesgos laborales en los Ultimos afios, los costes sociales derivados de los accidentes de trabajo y
las enfermedades profesionales alcanzaron en 2007 el 2% del PIB.

Palabras clave: Accidente de trabajo; Enfermedad profesional; Coste de siniestralidad laboral.
Abstract

In the present paper, it is being carried out a descriptive analysis of industrial accidents in Spain
during the years 2000 to 2007, considering its evolution in terms of different variables. Moreover,
and given the significant economic impact of occupational accidents and diseases mean to society
and business, it is being quantified the social costs of workplace accidents in order to develop a
model able to explain this variables and its influences. Furthermore, this model will help to define
preventive measures.

Finally and despite the legislative efforts in the prevention of occupational hazards in recent years,
the results show that social costs of occupational accidents and occupational diseases in 2007
has reached 2% of GDP.

Keywords: Accident; Occupational disease; Workplace accidents cost.
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1. INTRODUCCION

Se presenta a continuacion el trabajo costes sociales de la siniestralidad laboral en
Espafa durante el periodo 2000-20072.

Este trabajo es de interés para empresas y trabajadores y de una manera especial para
todos los agentes sociales implicados en la prevencién de riesgos laborales asi como para
la sociedad en general.

En la actualidad, uno de los problemas empresariales que causan gran preocupacion en
la sociedad son los accidentes laborales y enfermedades profesionales. Ademés de sus
repercusiones humanas, morales y sociales, suponen un gran coste econémico para la
sociedad y para las empresas. El crecimiento de la economia espafiola durante los
Ultimos tiempos ha estado acompanado por el aumento de la tasa de siniestralidad en
todas las actividades econdmicas y su consecuente repercusién sobre los costes sociales
que de ella se derivan.

Existe un amplio consenso entre los diferentes agentes politicos y sociales sobre el hecho
de que la sociedad debe realizar un esfuerzo por garantizar la salud de todos los
individuos. Esta responsabilidad colectiva hace que los accidentes de trabajo y sus
consecuencias afecten al conjunto de la sociedad y no sélo a los agentes implicados,
trabajadores y empresarios. Aunque el deber genérico sobre la seguridad y salud de los
trabajadores recae sobre los empresarios, la sociedad, a través de la legislacion e
instituciones como la Seguridad Social, obliga al Estado a asumir parte de los costes que
generan los accidentes. En el contexto politico-social actual resulta impensable que un
trabajador no tenga garantizadas la asistencia sanitaria, o una compensacion salarial
que le permita subsistir durante el periodo que no puede trabajar. Asi, el Estado debe
garantizar una serie de prestaciones a todos los trabajadores que sufran un accidente y
evitar que los derechos de los trabajadores accidentados se vean afectados por
contingencias que pueden limitar la capacidad financiera de la empresa.

Parece claro, por tanto, que los responsables de la prevencién de los accidentes, quienes
pueden evitarlos, transfieren al conjunto de la sociedad una gran parte de los costes de
los accidentes y de las enfermedades del trabajo.

La estructura del presenta trabajo es la siguiente: en la seccion 2 se presenta el marco
tedrico que justifica y sustenta el analisis empirico posterior; en la secciéon 3 se presenta
un andlisis descriptivo de la siniestralidad laboral en Espafa del 2000 al 2007; en la
seccidn 4 se describe la metodologia utilizada y los principales resultados obtenidos; v,
finalmente, en la seccion 5 se recogen las conclusiones mas significativas del trabajo.

2 El articulo se basa en e Proyecto Fin de Méster en Finanzas curso académico 2008-2009.
Autores: Cuervo Perandones, Almudena; Garcia Garcia, Laura; Remo Diez, M2 de las Nieves.
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2. MARCO TEORICO

A pesar de que han transcurrido ya quince afos desde la aprobacion de la Ley de
Prevencion de Riesgos Laborales, la repercusion de los costes de siniestralidad laboral
demuestra que el esfuerzo legislativo en esta materia no es suficiente para reducir la
siniestralidad laboral, teniendo una grave repercusion econdmica, ademas de moral, en
la sociedad en general.

Observando la evolucién obtenida para los costes de siniestralidad a lo largo del trabajo,
se puede afirmar que la prevencién de accidentes y enfermedades profesionales tiene un
componente indiscutible de ahorro de recursos tanto para el empresario como para la
sociedad. Desde un punto de vista empresarial también existen otros costes que no se
pueden trasladar a la sociedad facilmente, tales como la interrupciéon de procesos, la
pérdida de productividad o de imagen, y otros costes de dificil cuantificaciéon, ya que los
incidentes y accidentes ocurridos sin baja laboral originan igualmente una inactividad
productiva derivada del tiempo perdido como consecuencia de éstos.

Las causas, consecuencias y sistemas de prevencion de los accidentes de trabajo y
enfermedades laborales han estado en el punto de mira de diversas disciplinas como la
ingenieria, el derecho, la psicologia, o la medicina. Sin embargo, su investigacién desde
una perspectiva econdémico-empresarial ha sido comparativamente mucho mas limitada.
Lo novedoso de este estudio es que pretende cuantificar el coste social derivado de la
siniestralidad laboral puesto que los escasos estudios econdmicos en este sentido
publicados se centran Unicamente en los costes desde el punto de vista empresarial®. No
es, por tanto, el objeto de este trabajo el analisis de esta tipologia de costes.

En un intento de cuantificacion de costes estatales, destacan a nivel nacional, trabajos
como el desarrollado por la Unién General de Trabajadores que cuantifica el coste total
por jornadas perdidas para el Estado en 2001 en 1.700 millones de euros. En cuanto a
Castilla y Ledn, Comisiones Obreras estimo el coste en 2006 en 908 millones de euros.

En diversos paises europeos se han emprendido estudios parciales para valorar el coste
de los accidentes. En Gran Bretafa, el organismo oficial HEALTH AND SAFETY
EXECUTIVE ha promovido un amplio estudio sobre el tema. En él se definen los costes
para la sociedad como aquellos soportados por las victimas individuales, los empresarios
y el publico a través de los impuestos.

3 En este sentido, se recomienda leer Manzanedo y Séiz (1996). “Los costes de los accidentes en
las empresasindustriales’.
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Destaca también la estimacion del coste de los accidentes con y sin lesiones y de las
enfermedades laborales en la economia norirlandesa en el afo 2002 realizada por KPMG
CONSULTING, segun el cual este coste representa entre el 1,2%y el 2,9% del PIB.

El estudio de mayor alcance poblacional es el realizado por EUROSTAT. Los resultados
obtenidos indican que en la UE-15 se perdieron 55.000 millones de euros en el afio
2000 a causa de los accidentes de trabajo. La mayoria de estos costes (88%) se debieron
al tiempo perdido en el trabajo. La mayor parte de los costes se produjeron en industria
y construccion, que también acapararon la mayoria de accidentes. Para Espafa los costes
totales fueron unos 5.645 millones de euros.

3. SINIESTRALIDAD LABORAL EN ESPANA

El andlisis de la siniestralidad se realiza principalmente mediante el estudio del indice de
incidencia* que relaciona el nimero de accidentes con el nimero medio de personas
expuestas al riesgo.

Si analizamos la evolucion de este indice entre el ano 2000 y 2007, observamos que ha
disminuido en aproximadamente un 24%. Esto es debido al crecimiento de la poblacién
expuesta al riesgo, cifrado en 555.524 trabajadores en 2007, incluidos los auténomos
que han optado por la cobertura especifica de las contingencias profesionales.

Gréfico 1
indice de indicencia
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Realizando un andlisis por sector, la construcciéon sigue siendo el sector que registra
mayor incidencia con 12.600 accidentes por cada cien mil trabajadores, si bien mantiene
una tendencia descendiente. Industria se sitla en segundo lugar con un total de 9.995.
El sector servicios y el sector agrario son los que menor incidencia registran, con 3.759 y
3.106 accidentes por cada cien mil trabajadores respectivamente; sin embargo, mientras
que la tendencia en el sector servicios ha sido decreciente, en el sector agrario, a pesar
de ser el de menor siniestralidad laboral, presenta un patron descendiente hasta el afo
2003, momento a partir del que inicia una tendencia ascendente hasta practicamente
situarse en las cifras del afio 2000.

Gréfico 2
indice de incidencia por sector
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE y el Ministerio de Trabajo e Inmigracién.

Por comunidades auténomas, las que acumulan el mayor nimero de accidentes de
trabajo en el periodo 2000-2007 son: Baleares, con un indice de incidencia en 2007 de
7.677, Castilla-La Mancha, con 7.461 y Canarias con 6.423. Las comunidades
auténomas con menor indice fueron Extremadura, con 4.974, Madrid con 5.066 y
Aragbn, con 5.232 accidentes por cada cien mil trabajadores. Castilla y Ledn se sittia en
la posicion décimo tercera.
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Gréafico 3
Indice de incidencia por Comunidad
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Fuente: Elaboracién propia.

En Espana predominan los accidentes en varones, en parte, por el mayor peso que
representa la poblacidon ocupada masculina en actividades con elevada incidencia de
accidentabilidad laboral (construccién e industria), frente al peso de la poblacion
ocupada femenina en actividades con menores tasas de accidentabilidad (sector
servicios). En la distribucion por edad, el mayor nimero se produce en los tramos de
edad de 25 a 29 afios y de 30 a 34, tanto en varones como en mujeres.

Si tenemos en cuenta el tipo de contrato, el porcentaje de accidentes entre trabajadores
con contrato temporal supera, a lo largo de estos afos, el 50% del total, lo que indica
que la precariedad laboral es una realidad en nuestra sociedad y, por tanto, una de las
causas de siniestralidad de nuestro pafs.



Costes sociales de siniestralidad laboral (2000-2007)

Gréfico 4
Accidentes de trabajo por sexo y grupos de edad
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Fuente: Elaboracién propia.

Si tenemos en cuenta el tipo de contrato, el porcentaje de accidentes entre trabajadores
con contrato temporal supera, a lo largo de estos anos, el 50% del total, lo que indica
que la precariedad laboral es una realidad en nuestra sociedad y, por tanto, una de las
causas de siniestralidad de nuestro pafs.

Grafico 5
Accidentes de trabajo por tipo de contrato
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Fuente: Elaboracién propia.
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Por antigliedad en el puesto de trabajo, el tramo donde més accidentes se han
producido ha sido en el de menos de 1 afio de antigliedad en el puesto, con lo que
gueda patente que la falta de experiencia y de formacion e informacién de los
trabajadores, hace que se incremente de forma vertiginosa la siniestralidad laboral.

Grafico 6
Accidentes de trabajo por antigiedad en el puesto
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Fuente: Elaboracién propia.
Por ultimo, en funciéon del tamano del centro de trabajo, cabe destacar que las empresas
donde se registran mas accidentes son aquellas de menos de 50 trabajadores, lo que

viene a reflejar la necesidad de incidir en el fomento de la cultura preventiva en las
pymes.

Gréafico 7
Accidentes de trabajo por tamafio del centro
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Fuente: Elaboracion propia.
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4. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Este trabajo intenta modelizar el coste de la siniestralidad laboral en Espafa y su relacién
con determinadas variables econémicas. Las fuentes de datos utilizadas han sido
principalmente las cifras trimestrales de siniestralidad laboral y las cotizaciones por
contingencias profesionales registradas en el Ministerio de Trabajo e Inmigracién, los
datos econdmicos sobre incapacidad temporal y permanente de la Direccién General de
la Seguridad Social y variables relacionadas con el ciclo econdmico del Instituto Nacional
de Estadistica para el periodo 2000-2007.

Se ha estimado un modelo de regresién lineal mediante el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios de costes de siniestralidad con el fin de predecir los efectos de las
diversas politicas y estrategias en materia de prevenciéon de riesgos laborales.

Con el fin de poder realizar una estimaciéon del modelo, ha sido necesario cuantificar
previamente la variable enddgena® a partir de la combinacion de mas de catorce
variables.

4.1. Metodologia de célculo de la variable endogena

El coste de la siniestralidad laboral se ha estructurado en tres bloques: Costes Explicitos,
Costes Implicitos y Sanciones de Inspeccién de Trabajo.

4.1.1. El coste explicito

El coste explicito comprende el coste de las jornadas de trabajo perdidas® durante el
periodo que dura la baja y el coste de la cobertura de riesgos profesionales’.

Ecuacion 1

Costes explicitos = (Coste de las jornadas de trabajo perdidas) +
(Coste de la cobertura de riesgos profesionales)

® Para su célculo nos hemos basado en el estudio de C.C.0.0. “El coste econémico de la
siniestralidad laboral en Castillay Ledn en 2006”.
Otras fuentes de datos utilizadas han sido: www.ine.es, www.istas.es;, www.map.es;
WWW.MSC.es, www.mtin.es; www.seg-social.es, www.muface.es,

% Coste jornadas perdidas = (Jornadas perdidas) x (Coste medio por jornada perdida).
Jornadas perdidas = (Accidentes y Enfermedades con baja) x (Duracién media baja).
Coste medio por horay jornada perdida = (coste salarial medio total por hora efectiva) x (ocho
horas que contiene unajornada laboral).

" Seincluyen |as prestaciones de asistencia sanitariay |as prestaciones econémicas mientras dura la
baja laboral. Esta cuota se genera por todos aquellos trabajadores protegidos con cobertura de
accidentes de trabgjo y enfermedades profesionales del 1.N.S.Sy las Mutuas.

i
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Gréafico 8
Costes explicitos

COSTE EXPLICITO

3.000.000.000
2.500.000.000
2.000.000.000
1.500.000.000
1.000.000.000
500.000.000

0

&N <D :(\

SR R A
) o) Q Q&
BT A QP P

EUROS

P&l "\\ :\'b ,}’\ l&") ,’\'\ ,’\'b NS N LD ,’\'\ l&”.)

& F F F & &
PR QR g g g P QP P P

ANO-TRIMES TRE

2
o
PV

Fuente: Elaboracién propia.

4.1.2. El coste implicito

El coste implicito incluye, a) el coste de la siniestralidad de origen laboral que no es
declarada como tal, sino que se clasifica erroneamente como contingencias comunes y
se canaliza por el Sistema Publico de Salud, lo cual implica que su coste se pague
mediante los impuestos generales con los que se financia la sanidad publica y b) el coste
de los colectivos que no registran accidentes;

4.1.2.1. Gasto del sistema publico no declarado como profesional.

Estad formado por dos partidas presupuestarias, el gasto sanitario procedente de origen
laboral no reconocido y gasto por incapacidad temporal y permanente imputable a
trabajadores.

Ecuacion 2

Gasto del sistema publico no declarado como profesional = Gasto
sanitario no reconocido origen laboral + Gasto por incapacidad
temporal permanente

Gasto sanitario procedente de origen laboral no reconocido como tal se obtiene
tomando como dato de referencia el gasto sanitario por persona y ano en Espafa.
Afecta a autonomos, trabajadores afiliados a Muface y a todos aquellos trabajadores por
cuenta ajena cubiertos por las contingencias profesionales.
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Ecuacion 38

Gasto sanitario no reconocido origen laboral = ((Gasto sanitario por
persona) x (N° trabajadores por cuenta ajena + N° autbnomos + N°
trabajadores MUFACE)) x 16%

Grafico 9
Gasto sanitario procedente de origen laboral no reconocido

GASTO SANITARIO PROCEDENTE DE ORIGEN LABORAL NO RECONOCIDO

4.000.000.000
3.500.000.000
3.000.000.000
2.500.000.000
EUROS 2.000.000.000
1.500.000.000
1.000.000.000

500.000.000
0
A A2 AN Q2 DN DA DN LD AN A QD
S p AN ‘ A

& A A1 & 4
O S A O S
ANO-TRIMESTRE
Fuente: Elaboracién propia.

Ecuacién 4

Gasto por incapacidad temporal y permanente = (coste incapacidad
temporal + coste de la incapacidad permanente) x 16%

Ecuacién 5

Gasto pensidn por incapacidad permanente = (Pensiones incapacidad
permanente: — Pensiones IPt1) x (Precio de la pension)

8 Seglin Corrales y Lubary (2004), “Costes de los accidentes en Espafia’, el 16% de los trastornos
comunes que atiende e Sistema Publico de Salud son en realidad de origen laboral. Este
porcentgje se aplica tanto a los gastos sanitarios del Sistema Publico de Salud como a las €Y)
prestaciones econémicas que tiene que pagar € |.N.S.S. por aguellos procesos derivados de N\]
origen laboral y no reconocidos ni por empresarios ni por las Mutuas de accidentes de trabajo. N
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Gréafico 10
Gastos del sistema publico no declarado como profesional
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Fuente: Elaboracion propia.

4.1.2.2. Coste de los colectivos que no registran accidentes

Este apartado comprende el coste’ de aquellos colectivos que no se incluyen dentro de
las estadisticas nacionales de accidentalidad: Trabajadores auténomos, afiliados a

Muface y trabajadores de la economia sumergida'®
Grafico 11
Coste medio imputable
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Fuente: Elaboracion propia.

® Estos costes se van a calcular a través del coste medio imputable que resulta de aplicar la
siguiente ecuacion: Coste Medio Imputable= Costes Explicitos / Trabajadores protegidos por
contingencia profesional. Para ello, aceptamos la hipétesis de que la probabilidad de accidentarse
o enfermar de estos trabajadores es la misma que la de los pertenecientes a régimen general.
Gasto Autonomos = (Coste Medio Imputable) x (N° trabajadores Auténomos).
Gasto Trabajadores Economia Sumergida = (Coste Medio Imputable) x (N° Trabajadores
Economia Sumergida).
Gasto Afiliados MUFACE= (Coste Medio Imputable) x (N° Trabgjadores Afiliados MUFACE).

1% Tomando como referencia el Estudio sobre “El Coste Econémico de la Siniestralidad” realizado
por CCOO, la economia sumergida supone aproximadamente un 12% de los activos.
Trabajadores Economia Sumergida = (Poblacion Activa) x 12 %.
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Ecuacién 6

Coste de los colectivos que no registran accidentes = Coste de los
accidentes y enfermedades sufridos por trabajadores autbnomos +
Trabajadores en situacidon de economia sumergida + Trabajadores de la
Administracion Civil del Estado afiliados a MUFACE

4.1.3. Sanciones de la inspeccion de trabajo

Las sanciones en materia de prevencion de riesgos laborales pueden clasificarse' como
leves, graves y muy graves, las cuantias derivadas de ellas oscilan entre los 40 euros para
las leves en grado minimo, y los 819.780 euros para las muy graves en su grado
maximo.

Gréfico 12
Sanciones de la Inspeccién de Trabajo
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Fuente: Elaboracién propia.

Asi, el coste social derivado de la siniestralidad laboral, se cuantifica de acuerdo a la
siguiente expresion:

Ecuacioén 7

COSTE TOTAL (variable endégena) =
(Coste explicitos) + (Costes implicitos) + (Sanciones)

LN
1 Atendiendo a la peligrosidad de la actividad; duracién del riesgo; gravedad de los dafios (N
producidos; nimero de trabajadores af ectados, etc. N
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Gréfico 13
Coste total de siniestralidad laboral

COSTE TOTAL SINIESTRALIDAD
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Fuente: Elaboracién propia.

4.2. Modelo estimado

Una vez calculado el coste social de siniestralidad laboral, se han realizado estimaciones
de modelos de regresion lineal mediante el método de minimos cuadrados ordinarios
con el fin de analizar la influencia en el mismo de variables como: ndmero de parados
nacionales, tasa de paro, gasto en innovacion, nimero de empresas nacionales, jornada
efectiva media por trabajador, infracciones en acta, trabajadores extranjeros afiliados,
nuimero medio de trabajadores ocupados por empresa, productividad media por
trabajador, salario medio por trabajador, tasa de valor afiadido por trabajador, tasa de
gastos de personal, tasa de asalariados, tasa de estabilidad en el empleo, tasa de
estabilidad femenina, nUmero de trabajadores cedidos por empresas de trabajo
temporal, etc.

El modelo aceptado ha sido el siguiente:
Ecuacion 8

Logipccoste = 8,871966 + 0,309102Logextranj - 0,186616 x Loginfracciones
+0,467623 x Logipcinnovacion + 0,172131 x Logparados + pt
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Tabla 1

Modelo estimado
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGEXTRANJ 0.309102 0.071071 4.349220 0.0002
LOGINFRACCIONES -0.186616 0.089243 -2.091094 0.0461
LOGIPCINNOVACION 0.467623 0.129546 3.609715 0.0012
LOGPARADOS 0.172131 0.094825 1.815239 0.0806
C 8.871966 2.860455 3.101593 0.0045
R-squared 0.981746 Mean dependent var 22.37044
Adjusted R-squared 0.979042 S.D. dependent var 0.284864
S.E. of regression 0.041240 Akaike info criterion -3.396233
Sum squared resid 0.045919  Schwarz criterion -3.167211
Log likelihood 59.33972  F-statistic 363.0321
Durbin-Watson stat 2.060612  Prob(F-statistic) 0.000000

4.3. Resultados

Individualmente, el pardmetro mas significativo ha resultado ser el gasto en innovacién.
El desarrollo tecnolégico y la automatizacion del proceso productivo pueden dar lugar a
situaciones de inadaptacion y deshumanizacién, ademas de requerir un proceso de
adaptacién por parte de los usuarios, lo que puede incidir de manera positiva en la
siniestralidad laboral.

La incidencia del numero de extranjeros afiliados a la Seguridad Social pone de
manifiesto que este colectivo se accidenta con mayor frecuencia debido a su falta de
experiencia, desconocimiento de idioma o bajo nivel de formacién.

El nimero de infracciones en acta en materia de siniestralidad laboral puede motivar a
las empresas a la reducir su siniestralidad laboral.

La relacion negativa entre el nimero de parados y el coste de siniestralidad laboral
puede ser debida a que en momentos donde los niveles de desempleo son elevados, el
coste de obtencién de una baja laboral es alto por lo que el nimero de solicitudes se
veran disminuidas, siempre y cuando se trate de un accidente leve por temor del
trabajador a ser despedido, por lo que el coste de la siniestralidad se veria mermado'?.

De forma conjunta, la “F” de Snedecor y el coeficiente de determinacion alcanzan
valores elevados. El 98,17% de las variaciones de los costes de siniestralidad laboral
vienen explicadas por las variables del modelo.

2 Ver Leigh (1985) y Booney Van Ours (2002).
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El modelo no presenta multicolinealidad y el contraste Durbin-Watson tiene un valor de
2,060612 siendo d,=1,18 y d,=1,73. El modelo no presenta autocorrelacién para un
nivel de significacion del 0,05.

El contraste de White demuestra que no existe heterocedasticidad.

Tabla 2
Contraste de White

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 3.029428 Probability 0.017694
Obs*R-squared 16.41847  Probability 0.036767

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 2000:1 2007:4
Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -3.714021 9.804815 -0.378796 0.7083
LOGEXTRANJ 0.209052 0.095584 2.187105 0.0392
LOGEXTRANJN2 -0.009810 0.004084 -2.402012 0.0248
LOGINFRACCIONES 0.849902 0.999789 0.850082 0.4040
LOGINFRACCIONES™2 -0.046150 0.053752 -0.858571 0.3994
LOGIPCINNOVACION 0.749124 0.575552 1.301575 0.2059
LOGIPCINNOVACIONA2 -0.018395 0.014638 -1.256674 0.2215
LOGPARADOS -1.230580 1.142621 -1.076980 0.2927
LOGPARADOSN2 0.042489 0.039264 1.082135 0.2904
R-squared 0.513077 Mean dependent var 0.001435
Adjusted R-squared 0.343713 S.D. dependent var 0.001857
S.E. of regression 0.001504  Akaike info criterion -9.928526
Sum squared resid 5.21E-05 Schwarz criterion -9.516288
Log likelihood 167.8564  F-statistic 3.029428
Durbin-Watson stat 2.188222  Prob(F-statistic) 0.017694

5. CONCLUSION

En el trabajo se han cuantificado los costes que supone la siniestralidad laboral en
Espafa pero no desde el punto de vista empresarial, como analizan la mayoria de
estudios realizados hasta la fecha, sino desde un punto de vista social considerando tres
partidas de costes: los costes explicitos, los implicitos y las sanciones de las inspeccion de
trabajo.
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Para obtener una cifra aproximada del coste explicito se han tenido en cuenta el nUmero
de jornadas de trabajo perdidas en un accidente de trabajo o enfermedad profesional y
las prestaciones de asistencia sanitaria y econdmica durante la baja laboral.

La cuantificacién del coste implicito se ha calculado en base, tanto al coste de la
siniestralidad de origen laboral que no es declarada como profesional sino que es
clasificada erréneamente como contingencia comudn y financiado, por tanto, por la
sanidad publica; como al coste de los colectivos que no que no se incluyen dentro de las
estadisticas nacionales de accidentalidad: trabajadores auténomos, afiliados a Muface y
trabajadores de la economia sumergida.

Ambos tipos de costes unidos a las sanciones de la Inspeccion de Trabajo en materia de
prevencion de riesgos laborales, cifran los costes sociales de siniestralidad laboral en
2007 en 19.110.959.164 euros, lo que representa aproximadamente un 2 % del P.1.B.
nacional.

Una vez demostrada la importante repercusion econémica derivada de los accidentes y
enfermedades laborales, se ha desarrollado un modelo explicativo de las variables que
influyen en el mismo. Asi, el nimero de trabajadores extranjeros afiliados a la Seguridad
Social, las infracciones en acta, los gastos en innovacion y nimero nacional de parados
son variables que influyen significativamente en el coste econdmico de la siniestralidad
laboral.

De acuerdo con los datos aportados en el trabajo, la inversién en prevencion de riesgos
laborales puede ser vista por los empresarios como un coste directo poco prioritario, si
se tiene en cuenta que gran parte de los gastos se externalizan facilmente hacia el
Sistema Publico y hacia la sociedad en general, lo que pone de manifiesto la necesidad
de implantar programas mas rigurosos de prevencion de accidentes.
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Los articulos deben enviarse al Director de la Revista, Facultad de Ciencias
Econdémicas y Empresariales, Universidad de Ledn, Campus de Vegazana, 24071
Ledn.

La Revista entiende que los trabajos son originales, es decir, no han sido publicados
con anterioridad o no estan en proceso de publicacién en otro lugar.

Los trabajos tendran que ajustarse a las siguientes especificaciones:

—Mecanografiado a espacio sencillo por una sola cara y con margenes de 3 cm.
superior e inferior, izquierda y derecha.

—La extension recomendable para los articulos se sitla entre 15 y 20 péginas,
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—Las paginas se numerarédn de forma consecutiva, correspondiendo la primera al
titulo, autor/es del trabajo y su direccién de contacto. La segunda, al titulo, un
resumen del trabajo y las palabras clave, tanto en espafiol como en inglés, que
debera tener una extensién maxima de 200 palabras. Se deben especificar de 3 a
10 palabras clave que den una idea rapida del contenido del trabajo y faciliten su
informatizacion.
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o como fichero adjunto a un correo electronico enviado a la direcciéon
ulepec@unileon.es.

El Consejo de Redaccidn es el responsable final de la aceptacion del trabajo, previo
informe de los evaluadores, garantizando el anonimato tanto del autor como de los
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