Cdlculo del Ibex-35
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Resumen: En esta nota se describe, de forma sucinta, la metodologia empleada para el célculo del Ibex-35 y se muestra la
significacion de las variaciones registradas por este indice bursatil.
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( :ualquiera que se acerque a los merca-
(( dos de valores pronto experimentara

una sensacion similar a la que lo alber-
ga en épocas navidefias. Las correspondientes a aflos
pasados son recordadas con nostalgia, las presentes
no estan exentan de sombras y las futuras vienen
cargadas de incertidumbre. Sirvan como ejemplo
las valoraciones y predicciones efectuadas por los
analistas sobre el comportamiento de los diferentes
indices bursatiles... Al margen del sentimiento que
levanten y, sin que constituyan una pasarela perfec-
ta, los indices bursétiles nos proporcionan valiosa
informacion sobre la evolucion de la economia. Una
caida en el valor del indice nos estard apuntando a
una reduccion esperada de los beneficios empresa-
riales, anticipandonos, en definitiva, un deterioro de
las condiciones del entorno y una contraccion de la
actividad economica».

Con estas palabras introducia Myron Scholes su
discurso en la gala de entrega del Premio Nobel de
Economia de 1997, antes de adentrarse a desgranar
los entresijos de un nuevo marco conceptual, desa-
rrollado conjuntamente con Merton y Black, para
determinar el valor de las opciones y los futuros.

Atendiendo a la capacidad explicativa y predictiva
de los indices bursatiles sobre el comportamiento de
los mercados de valores, asi como sobre la macha
de la economia, el objetivo de esta nota es mostrar,
de manera sucinta, los principales aspectos concer-
nientes al indice de referencia del mercado bursatil
espafiol, el Ibex-35.

El Ibex-35 es un indice compuesto por los 35 va-
lores mas liquidos que cotizan en el Sistema de In-
terconexion Bursatil de las cuatro Bolsas Espafiolas
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), entendien-
do por liquidez, el volumen de negociacién en los
mercados (valor de las acciones transmitidas).

La composicion del Ibex-35 no es fija, ya que se
revisa cada seis meses por parte del Comité Técnico,
quien decide los valores candidatos a formar parte
del Indice, entre aquéllos que durante este periodo
presenten una capitalizacion media superior al 0,3
por ciento a la media del Indice y hayan cotizado al
menos 1/3 del total de las sesiones.

Técnicamente es un indice de precios, ponderado
por el nivel de capitalizacidn, es decir, por el valor de
mercado de las acciones en las que se estructura el
capital social de cada una de las companias integran-
tes del Indice —excluidas las afectas a operaciones
de reduccién o ampliacion de capital, y al desarrollo
de procesos de integracion societarias (fusiones, ab-
sorciones)— ajustado por el capital flotante.

El capital flotante viene dado por el capital total,
descontado las participaciones directas iguales o su-
periores al 3 por ciento y las que posen los miembros
del consejo de administracion, independientemente
de su cuantia.

El Indice tiene como valor base 3000 al cierre de
mercado el dia 29 de diciembre de 1989.

Atendiendo a su composicion y método de cons-
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truccién, los movimientos registrados por el Tbex- constituida segun la composicién del Ibex-35 (lla-

35 reflejan una variacién en: mada cartera representativa).

— La cotizacién media ponderada de las companias A través de un ejemplo se muestra cdmo se obtie-

integrantes del indice. ne el valor del Ibex-35 en un momento concreto, asi
como su variacion con respecto a esta fecha conside-

— La capitalizacion de una cartera de 1.000 titulos rada de referencia.

Cuadro 1: Cialculo del ibex-35 al cierre de la sesién de 4 de julio de 2011

Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4 Columna 5 Columna 6
Compaiiia . Coeficu'ente e a‘ccmnes Cotizaciéon Capitalizacion Peso
Ne acciones de capital sujetas a .
L, (€) (millones €) (%s/Total)
flotante cotizacion

TELEFONICA 4.563.996.485 100 4.563.996.485 16,880 77.040,3 19,95
SANTANDER 8.440.275.004 100 8.440.275.004 8,129 68.611,0 17,77
BBVA 4.551.602.570 100 4.551.602.570 8,271 37.646,3 9,75
IBERDROLA 5.822.196.000 100 5.822.196.000 6,203 36.115,1 9,35
REPSOL YPF 1.220.863.463 100 1.220.863.463 24,090 29.410,6 7,62
INDITEX 623.330.400 60 373.998.240 64,240 24.025,6 6,22
ABERTIS 739.037.782 80 591.230.226 15,200 8.986,7 2,33
GAS NATURAL 953.488.538 60 572.093.123 14,500 8.295,4 2,15
ACS 314.664.593 80 251.731.675 32,800 8.256,8 2,14
ARCELOR MITTAL 1.560.914.610 20 312.182.922 24,005 7.494,0 1,94
CAIXABANK 733.510.255 100 733.510.255 8,825 6.473,2 1,68
FERROVIAL 3.362.889.837 40 1.345.155.935 4,788 6.440,6 1,67
BANCO POPULAR 1.387.298.385 100 1.387.298.385 3,978 5.518,7 1,43
RED ELECTRICA 135.270.000 100 135.270.000 40,255 5.445,3 1,41
INTERNATIONAL

AIRLINES GROUP 1.855.369.557 100 1.855.369.557 2,855 5.297,1 1,37
AMADEUS 447.581.950 80 358.065.560 14,440 5.170,5 1,34
BANCO SABADELL 1.389.993.916 100 1.389.993.916 2,955 4.107,4 1,06
ENAGAS 238.734.260 100 238.734.260 16,715 3.990,4 1,03
ACCIONA 63.550.000 80 50.840.000 73,390 3.731,1 0,97
MAPFRE 3.089.389.077 40 1.235.755.631 2,626 3.245,1 0,84
GRIFOLS 213.064.899 100 213.064.899 14,085 3.001,0 0,78
ENDESA 153.865.392 100 153.865.392 15,775 2.427,2 0,63

EBRO FOODS 1.058.752.120 10 105.875.212 22,575 2.390,1 0,62

INDRA 473.447.732 100 473.447.732 4,764 2.255,5 0,58

BANKINTER 164.132.539 100 164.132.539 13,545 22232 0,58

OBRASCON-

HUARTE-LAIN 127.303.296 80 101.842.637 21,085 2.147,4 0,56

FCC 99.740.942 80 79.792.754 26,490 2.113,7 0,55

TENICAS REUNIDAS 55.896.000 100 55.896.000 36,020 2.013,4 0,52

MEDIASET 406.861.426 80 325.489.141 6,130 1.995,2 0,52

ACERINOX 249.304.546 60 149.582.728 12,720 1.902,7 0,49

BME 83.615.558 100 83.615.558 20,680 1.729,2 0,45

IBERDROLA

RENOVABLES 4.224.064.900 20 844.812.980 1,890 1.596,7 0,68

ABENGOA 90.469.680 80 72.375.744 20,845 1.508,7 0,39

GAMESA 245.709.817 100 245.709.817 5,631 1.383,6 0,36

SACYR 422.598.452 40 169.039.381 7,028 1.188,0 0,31

TOTAL 49.562.783.981 - 38.668.705.721 - 385.176,7 100,00

AJUSTE POR OPERACIONES 1.872.901.798

ACCIONES SUJETAS A COTIZACION TRAS AJUSTES 36.795.803.923

Fuente: BME y elaboracion propia.

En el cuadro 1 se recoge la informacion necesaria 1. Delimitacién, para cada una de las 35 compa-
para el célculo del valor del Indice al cierre de la se- nias, del numero de acciones sujetas a cotizacion a
sion del 4 de julio de 2011 (10.468). A continuacion efectos del Indice (columna 3). Este viene dado por
de muestran los pasos a seguir: el nimero de acciones en las que se divide el capi-
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tal social (columna 1), corregido por el coeficiente
(columna 2) de capital flotante (cuadro 2). El total
de acciones sujetas a cotizacion (38.668.705.721, en
este caso) se vera reducido por el nimero de titu-
los implicados en operaciones que pueden incidir
en su cotizacion. En el ejemplo que nos ocupa, en
1.872.901.798, debido a la distribucién de acciones
en concepto de dividendos extraordinarios.

Cuadro 2: Coeficiente de capital flotante

Capital flotante (%sitotal capital social) Coeficiente (%)
>50 100
50-40 80
40-30 60
30-20 40
20-10 20
<10 10
Fuente: BME.

2. Cuantificacion de la capitalizaciéon de las em-
presas integrantes del Indice (columna 5), a través
del producto del nimero de acciones computables
a efectos del indice (columna 3) y de la cotizacién
de cada una de aquellas (columna 4). Al cierre de
la sesion del 4 de julio, la capitalizacion del Ibex-35
ascendia a 385.176,7 millones de euros.

3. Calculo de la cotizacion media ponderada
(10,468 euros), mediante el cociente entre la capi-
talizacion total (385.176,7 millones de euros) y el
numero de acciones sujetas a cotizacion tras ajustes
(36.795.803.923).

4. Obtencion del valor del Indice, multiplicando
por 1.000 la cotizacion media ponderada.

El peso relativo de cada valor dentro del Ibex-35
(columna 6) corresponde a su capitalizacion en re-
lacién al total. Por ejemplo, el 19,95 por ciento que
representa Teleféonica, muestra su capitalizacion
(77.040,3 millones de euros) en términos del con-
junto de las empresas del Ibex-35 (385.176,7 millo-
nes de euros).

El valor del Indice en sesiones posteriores vendra
dado por su valor en la fecha que se tome como refe-
rencia, ajustado por la variacion en la capitalizacion
de la cartera representativa durante el periodo de
tiempo transcurrido.

Continuando con el ejemplo anterior, el valor
del Ibex-35 al cierre de la jornada del 5 de julio
(10.330,1) se obtendria del siguiente modo:

Ibex-35 al cierre de sesion del 4 de julio x (Capita-
lizacion del Ibex-35 al cierre de la sesién del 5 de ju-
lio/ Capitalizacién del Ibex-35 al cierre de la sesién
del 4 de julio)= 10.468,0 x (380.102,6/385.176,7)=
10.330,1.

Atendiendo al resultado obtenido, la cotizacién
media ponderada de las compaiiias del Ibex-35 ha
caido, entre los dias 4 y 5 de julio, un 1,3 por cien-
to, o lo que es lo mismo, el valor de mercado de la
cartera representativa se ha reducido en 137,9 euros.
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