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RESUMEN

Grifols, empresa del sector farmacéutico; e IAG, compafiia del sector aéreo, son
dos empresas que cotizan en el IBEX 35y, posiblemente se han visto afectadas
de diferente manera por la crisis econémica y sanitaria derivada del COVID-19.

En este estudio se ha investigado la evolucién de la rentabilidad de ambas
empresas en el periodo comprendido entre el 3 de febrero de 2020 y el 28 de
abril de 2020. En el procedimiento se han considerado distintas variables,
burséatiles y relacionadas con la pandemia, cuyos datos se han extraido de la
Bolsa de Madrid y el Instituto de Salud Carlos I1l. Se han elaborado 2 modelos,
uno para cada empresa, por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) vy, se ha

analizado que cumpliesen las hipétesis basicas del modelo.

En cuanto a los resultados alcanzados a través de estos modelos econométricos,
se concluye que la rentabilidad de Grifols apenas ha sido afectada positivamente
por la pandemia sanitaria. EI modelo explica el 37% de la variacion total de la
rentabilidad, algo esperado en la modelizacion bursatil. Sin embargo, la
rentabilidad de IAG si se ha visto afectada y de una manera negativa por el
COVID-19. Si aumenta el nimero de personas que dan positivo por la
enfermedad, su rentabilidad disminuye. En este caso, el modelo explica el 62%

de la variacion total de la rentabilidad.
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ABSTRACT

Grifols, a company in the pharmaceutical sector; and IAG, a company in the
airline sector, are two companies listed on the IBEX 35 and, possibly, have been
affected in different ways by the economic and health crisis derived from
COVID-19.

This study has investigated the evolution of the profitability of both companies
in the period from February 3, 2020 to April 28, 2020. In the procedure, different
variables, stock market and pandemic-related, have been considered, whose data
have been extracted from the Madrid Stock Exchange and the Carlos I11 Health
Institute. Two models have been developed, one for each company, by Ordinary
Least Squares (OLS), and it has been analyzed that they comply with the basic
hypotheses of the model.

The results obtained from these econometric models show that the profitability
of Grifols has hardly been positively affected by the health pandemic. The model
explains 37% of the total variation in profitability, which is expected in stock
market modeling. However, IAG's profitability has been negatively affected by
COVID-19. If the number of people testing positive for the disease increases, its
profitability decreases. In this case, the model explains 62% of the total variation

in profitability.
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1 INTRODUCCION

El COVID-19 es una enfermedad que, hasta el 15 de junio de 2021, ha contagiado, de
acuerdo a los datos del Ministerio de Sanidad, Consumo y Bienestar Social a més de 3,7
millones de personas en Espafa. Pero, se han desarrollado diversas vacunas y, en este

pais, méas de 13,3 millones de personas ya han recibido la pauta completa de la vacuna.

La economia se ha visto gravemente dafiada. De acuerdo a los datos extraidos del INE, el
valor del PIB a precios de mercado, ajustado por estacionalidad y calendario, durante el
cuarto trimestre del afio 2019, previo a la pandemia, fue de 315.833 millones de euros.
En el primer trimestre de 2020 ya se comenzaron a hacer visibles los efectos del COVID-
19, pero el segundo trimestre del afio 2020 fue el méas afectado, ese valor del PIB se redujo
hasta los 245.832 millones de euros. En conjunto, el PIB en el afio 2020 se redujo un
9,9%, en términos interanuales. El dltimo periodo para el que hay datos es el primer
trimestre de 2021, en el que el valor del PIB fue de 287.407 millones de euros. Por su
parte, la tasa de paro, de acuerdo también a los datos proporcionados por el INE, el cuarto
trimestre de 2019 era de un 13,78% Yy, desde entonces, hasta el Gltimo dato disponible,
primer trimestre de 2021, ha continuado creciendo situandose en un 15,98%.

Sin embargo, la crisis sanitaria ha afectado de forma desigual a los sectores de la
economia y se propone analizar el impacto en dos de ellos, a priori, antagoénicos: sector

aéreo y sector farmacéutico.

El sector aéreo es relevante en la economia espafiola y antes de la crisis sanitaria causada
por el coronavirus (SARS-CoV-2) se encontraba en crecimiento. En base a los datos
obtenidos de la nota de prensa del INE de 3 de febrero de 2020, “Estadistica de
Movimientos Turisticos en Fronteras (FRONTUR). Diciembre 2019 y afio 2019. Datos
provisionales”, en el afio 2019, un total de 83,7 millones de viajeros escogieron Espafia,
y mas del 80% (62,7 millones) apostaron por el medio aéreo para trasladarse al pais, por
lo tanto, este sector es clave para el turismo. Concretamente, conforme a lo expuesto en
el informe “El transporte aéreo: aportacion a la economia espafiola y propuestas para la
mejora de su competitividad”, publicado por la CEOE en febrero de 2019, en 2018, este
sector generd 440.000 puestos de trabajo englobando los que crea de manera directa,
indirecta e inducida. También en ese afio, 2018, el nimero total de trafico de aeronaves
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en la nacion fue de méas de 2,3 millones y el total de mercancias superé 1 millon de
toneladas.

Por otro lado, el sector farmacéutico, al igual que el sector aéreo también es importante
en la economia espafiola. Tal y como se expone en la memoria del afio 2019 de
Farmaindustria, la industria farmacéutica, en 2019, estaba compuesta por 212.000
empleados comprendiendo los que son de manera directa, indirecta e inducida. Y,
mientras que su volumen de negocio era del 2,7% del global de la industria del pais,
supuso el 18,9% de la inversion general de la industria espafiola en 1+D. Por otro lado,
batié su propio récord de exportaciones, valoradas en mas de 12 millones de euros,
suponiendo un 4,2% del total de las exportaciones realizadas por el pais durante ese afio.

Las actividades productivas de ambos sectores se vieron afectadas a partir del 31 de enero
de 2020 cuando se detectd en las islas Canarias el primer caso de COVID-19 en territorio
espafiol. El virus se expandio vy, el 14 de marzo de 2020, el Gobierno declaro el estado de
alarma para frenar la pandemia, tal y como se recoge en el Real Decreto 463/2020, de 14
de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestidn de la situacion de crisis
sanitaria ocasionada por el COVID-19. En los dltimos afios han existido otras
enfermedades contagiosas, pero ninguna de ellas ha tenido consecuencias tan graves a

nivel econémico y sanitario alrededor de todo el mundo.

En la bolsa espafiola se vieron reflejadas las consecuencias de esta enfermedad, y es que
la bolsa experimentd en la primera quincena de marzo de 2020 una fuerte caida que hizo
que el indice bursatil pasase de situarse por encima de los 9.000 puntos en febrero de
2020, incluso alcanzando los 10.000 en algin momento, a encontrarse por debajo de los
7.000 puntos a mediados de marzo de 2020. Esto, fue consecuencia del cierre de la
economia y las expectativas no muy positivas de las empresas, cuyos ingresos se vieron
enormemente reducidos y, en diversos casos, las compafiias tuvieron que interrumpir sus

actividades productivas.

El objetivo de este trabajo radica en examinar la respuesta de la rentabilidad de dos
empresas que cotizan en el IBEX 35, ante los cambios que se han producido en
determinadas variables econémicas y sanitarias. Esas dos empresas son International
Airlines Group (compafiia aérea) y Grifols (farmacéutica), compafiias a las que, a priori,

esta crisis les habria afectado de manera diferente.
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Partiendo de los datos obtenidos en la Bolsa de Madrid y en el Instituto de salud Carlos
I11, para los dias laborables en el periodo comprendido entre el 3 de febrero de 2020 y el
28 de abril de 2020, se estimara la rentabilidad de ambas empresas a través de un modelo
creado con el programa gretl, se analizara como les han influido las diferentes variables

y se mencionaran las conclusiones extraidas del desarrollo de la investigacion.

En la bibliografia se pueden encontrar estudios econométricos relacionados con los
efectos que esta teniendo la pandemia en los sectores turistico y farmacéutico. Como
ejemplo se puede citar a Richard T.R. Qiu, Jinah Park, ShiNa Li y Haiyan Song que
realizaron un estudio sobre los costes sociales del turismo durante la pandemia del
COVID-19 en tres destinos chinos: Wuhan, Guangzhou y Hong Kong. Para ello utilizaron
el método de valoracion contingente de eleccion dicotomica de triple limite. Llegaron a
la conclusién de que la mayoria de los encuestados estaban dispuestos a pagar por la
reduccion del riesgo y no hubo una diferencia significativa entre la disposicion a pagar
de los habitantes de las tres ciudades. Las curvas de demanda basadas en la disposicion a
pagar para las tres ciudades muestran un patrén parecido, lo cual es l6gico dado que la
pandemia se ha extendido precipitadamente alrededor del planeta y ha perjudicado
negativamente la salud publica global. Sin embargo, se ha visto una diferencia comdn, en
general, los méas jovenes estaban dispuestos a pagar mas por la reduccion del riesgo.

Asimismo, Abhinav Sharma y Juan Luis Nicolau realizaron un estudio sobre una
valoracion de mercado abierto de los efectos del COVID-19 en la industria de viajes y
turismo. Concretamente, realizaron una investigacién econométrica para saber hasta qué
punto las diversas industrias de hoteles, aerolineas, cruceros y alquiler de automoviles se
han podido ver afectadas por el coronavirus (SARS-CoV-2) de forma desigual y, por
tanto, que los fondos de rescate se prioricen en relacion a ello. Llegan a la conclusion de
que las cuatro industrias han sufrido una caida en la valoracién, aunque una de las
inquietudes mas grande aparece en el sector de los cruceros, quizas deberia darse
preferencia en la asignacion de asistencia financiera, a pesar de que hay que tener en

cuenta la disponibilidad de asistencia estatal para sectores no relacionados con los viajes.

Ademas, Shivam Mittal y Dipasha Sharma han realizado una investigacion sobre el
impacto del COVID-19 en la rentabilidad de las acciones del sector farmacéutico y

sanitario de la India. Realizaron un estudio econométrico y sus resultados mostraron que
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la pandemia afectaba considerablemente el desempefio de las acciones del sector. A su
vez, las empresas sanitarias y farmacéuticas estarian operando de manera efectiva para
satisfacer la demanda de sus productos y servicios, que, al mismo tiempo, las convertiria

en la mejor eleccion para los inversores.

Se concluye esta introduccidn presentando la estructura del documento: Contexto, donde
se presentan detenidamente las empresas International Airlines Group y Grifols, y se pone
de manifiesto cobmo les ha afectado la pandemia. En el epigrafe siguiente se presenta el
Marco Tedrico, donde se concreta en profundidad el objetivo, los datos, variables y
modelo escogidos para la estimacion. Se continda con los resultados obtenidos y las

conclusiones.

2 CONTEXTUALIZACION

2.1 GRIFOLS

Grifols desarrolla una actividad que esta encauzada al &mbito sanitario y, su principal
objetivo es incrementar tanto el bienestar, como la salud de los seres humanos alrededor
del planeta. Fue constituida en Barcelona en 1909 por el médico Josep Antoni Grifols i
Roig y no fue hasta 1987, a raiz de la creacion de un holding, cuando adopt6 el nombre
de Grupo Grifols.

De acuerdo con los informes anuales integrados de Grifols, el negocio de esta firma
espafiola se compone de cuatro secciones, ademas de la oferta de diferentes servicios
transversales con la finalidad de poder crear diversas oportunidades, asi como de
fortalecer la propia organizacion. La primera de las cuatro secciones se ha denominado
diagnostic vy, esta enfocada en las soluciones diagndsticas de gran avance para examinar
el plasma y la sangre. La segunda seccion es el hospital, dedicada a las singularidades
farmacéuticas de utilizacion hospitalaria y soluciones transformadoras para realizar la
gestion de la farmacia hospitalaria. La tercera de ellas es bioscience, dedicada a la
fabricacion de medicamentos provenientes del plasma. La cuarta, y Gltima, se denomina

bio supplies, focalizada en mercancias bioldgicas, pero de utilizacion no terapéutica.

Segun el informe anual integrado de 2020 de Grifols, y para el periodo que se va a

estudiar, entre el 3 de febrero y el 28 de abril de 2020, esta empresa realizd un acuerdo
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con multiples autoridades sanitarias en Estados Unidos para colaborar en la realizacion a
través del uso del plasma hiperinmune, del primer tratamiento contra el COVID-19. Esto
lo realizé en el mes de marzo. Y, en el mes de abril, comenzo en Estados Unidos una

campafa de donacién de plasma hiperinmune para la elaboracion de ese tratamiento.

A la vista de este mismo informe, la sede corporativa de esta multinacional se encuentra
en Barcelona, Espafia. Asimismo, cuenta con filiales en cuatro continentes y esta presente
a través de distribuidores en los cinco continentes. Ademas, posee 264 centros de plasma
en Estados Unidos, 48 en Europa y 41 en China. Sus ingresos en Estados Unidos y Canada
en 2020 ascendieron a 3.600 millones de euros, lo que supone un 67% del total. En
Europa, esos ingresos alcanzaron 834 millones de euros. Su patrimonio neto se situd en

6,72 billones de euros.

En lo referente a los ingresos, éstos ascendieron en 2020 a 5.340 millones de euros, lo
que supone un aumento del 4,7% o, manteniendo un tipo de cambio constante, un
aumento del 6,1%. El mayor incremento se produjo en Norteamérica que, a su vez, es
donde mayores ingresos tiene la empresa. Y, de las cuatro divisiones, la que mayores
ingresos genera es bioscience (un 79% del total). El beneficio neto de la empresa para ese

ano fue de 619 millones de euros.

Por otro lado, sus inversiones productivas fueron de 308 millones de euros frente a los
332 destinados en 2019 vy, las inversiones netas en 1+D+i ascendieron a 298 millones de

euros frente a los 329 dedicados el afno anterior.

Ademas, el impacto econémico fue de 7.500 millones de euros, el 40% del cual provino
de los centros de plasma, en Espafia ese impacto fue de 1.500 millones de euros.

En relacion al empleo, el equipo humano de Grifols es muy diverso, trabajan personas de
hasta 88 nacionalidades diferentes y el total de trabajadores es de 23.655, de los cuales el
60% son mujeres. El 98% de los contratos son permanentes y a lo largo del afio 2020 cred

140.000 empleos, 16.000 de los cuales fueron en Espafia.

Por otra parte, el crecimiento experimentado por esta compariia desde sus inicios, hizo
posible que comenzase su andadura en el mercado bursatil espafiol en 2006 y, en 2008
paso a ser una empresa integrante del IBEX 35. Sin embargo, no sélo cotiza en el mercado



de valores de Espafia, desde 2011 también lo hace en el Nasdag, una bolsa de valores

electrénica norteamericana.

Centrando la atencion en el IBEX 35, en el afio 2020, el precio minimo de su accion fue
de 21,41 euros y el precio maximo de la accion fue de 34,31 euros. En comparacion al
resto de sociedades que forman parte del IBEX 35, es de las que mayor precio por accion
tuvo. En otra variable, como la capitalizacion, con un valor de 10.176 millones de euros,
ocupaba un lugar intermedio, no era de las que mas ni de las que menos capitalizacion

tenia.

Ahora, para visualizar el efecto que ha tenido la pandemia sobre la variable rentabilidad
en el IBEX 35, se ha elaborado la figura 2.1. El espacio de tiempo estudiado abarca desde
el 3 de febrero de 2020 hasta el 28 de abril de 2020, comprendiendo 30 sesiones antes y

después de la declaracion del Estado de alarma, es decir, un total de 60 sesiones.

IBEX 35

Rentabilidad

Tiempo

Figura 2.1: Evolucion de la rentabilidad de Grifols entre el 3 de febrero de 2020 y el 28 de abril de 2020 en
el IBEX 35 (en tantos por uno). Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracidon propia

La figura 2.1 muestra que a finales de febrero se comenzaron a producir fluctuaciones
mas grandes. El dia 12 de marzo, dos dias antes de la declaracion del Estado de alarma

por parte del Gobierno, la rentabilidad alcanzo6 el minimo del periodo considerado, -0,009.
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Por el contrario, el dia 17 de marzo, correspondiente a la segunda sesion tras el

confinamiento, se alcanzo la rentabilidad méaxima del espacio temporal sefialado, 0,104.

Por altimo, en la figura 2.2 se observan 4 graficos de series temporales, sobre la evolucion

durante el periodo sefialado de 4 variables que se van a considerar en el estudio.
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Figura 2.2: Gréficos de series temporales. Herramienta GRETL. Elaboracién propia




En los gréaficos de la dltima figura, se aprecia, en primer lugar, una gran bajada de los
puntos del IBEX que comienza a finales de febrero y que, al final del tiempo comprendido
en el estudio no ha vuelto todavia a sus niveles anteriores. En lo referente al numero de
personas fallecidas, esta cifra va aumentando dia a dia pero en aquellos dias se pensaba
que la pendiente de la curva se suavizaba. En cuanto a la variabilidad, que es la diferencia
entre el precio maximo y minimo de la sesion, se ve aumentada en gran medida tras la
declaracion del estado de alarma, pero posteriormente se vuelve a reducir a unos niveles
cercanos a los que tenia anteriormente. Por ultimo, el volumen de acciones
intercambiadas fluctia a lo largo del tiempo, aunque tiene un pico méas elevado a

mediados de marzo, coincidiendo con la ya nombrada declaracion del estado de alarma.

2.2 INTERNATIONAL AIRLINES GROUP (IAG)

International Airlines Group (IAG) es una empresa que se cred en enero de 2011, tras la
fusion de las compafiias aéreas Iberia y British Airways. Tiene 533 aeronaves, transporta
alrededor de 118 millones de personas al afio y trabaja en 279 ciudades diferentes.

A su vez, esta sociedad matriz esta formada por cinco marcas o aerolineas diferentes. Tras
la fusion entre British Airways e Iberia, en abril de 2013, adquirieron Vueling. Mas tarde,
en agosto de 2015 adquirieron Aer Lingus, una aerolinea irlandesa. En marzo de 2017,
empieza a operar LEVEL, su nueva marca de trayectos largos y reducido costo.

Esta compafiia se vio bastante afectada desde finales del mes de febrero de 2020, debido
a la propagacion a nivel mundial del COVID-19, enfermedad ante la cual, los paises
comenzaron a imponer cuarentenas y restringir los desplazamientos. El aforo de pasajeros
disminuy6 un 66,5% respecto al afio anterior. IAG decidio ayudar en la lucha contra la
pandemia utilizando sus aviones para repatriar a personas Yy traer equipos médicos y

vacunas. En total, realizd 4.003 vuelos exclusivamente de carga.

De acuerdo a los analisis del Ministerio Transportes, Movilidad y Agenda Urbana,
Durante marzo de 2020 el nimero de pasajeros en vuelos comerciales en el mercado aéreo
espanol cayo un 59 3 hasta los 6,7 millones en el mercado aéreo en Espafia, frente a 16,5
millones en marzo de 2019. Vueling transporté a 719.190 personas, ello supone una
reduccion del 65% en relacion al mismo mes del afio anterior e Iberia trasladé a 580.181

pasajeros, 57,5% menos que en 2019.



Segun el informe y cuentas anuales 2020 de IAG, los ingresos de la sociedad ese afio
ascendieron a 7.806 millones de euros, lo que supuso una disminucion de -69,2% respecto
a 2019. Tal y como apunta Antonio Vazquez, expresidente del grupo, todas sus aerolineas
tuvieron pérdidas, que fueron mucho mayores a las de la crisis del afio 2001 y la de 2009.
Sus pérdidas después de impuestos supusieron 6.923 millones de euros, frente al
beneficio de 1.715 millones de euros en 2019. Su deuda neta a 31 de diciembre era de

9.762 millones de euros, ese afio aumentd esa deuda neta en 2.191 millones de euros.

En lo referido a empleo, a 31 de diciembre de 2020 en IAG habia un total de 57.928
trabajadores, un 19,8% menos que el afio anterior. Los puestos laborales se desglosan en
cinco subcategorias: tripulacion de cabina, pilotos, aeroportuario, corporativo y
mantenimiento. La subcategoria que mas personas ocupa es tripulacion de cabina. El pais
en el que mas trabajadores hay es Reino Unido, un 50% de la plantilla total. Espafia es el
segundo pais con mayor nimero de trabajadores, un 34% del total. EI 43% de las personas
que trabajan en esta sociedad son mujeres.

Por otro lado, las acciones de este grupo cotizan en el indice bursatil de referencia en
Espafia, el IBEX 35. Sin embargo, no sélo cotiza ahi, sino que también lo hace en la Bolsa

de Londres.

Centrando el anélisis en el IBEX 35, en el afio 2020, alcanzé un precio minimo de 0,977
euros la accion y un precio maximo de 8,02 euros la accion. En relacion al resto de
empresas que componen el IBEX 35, IAG tenia un precio por accion, en general, menor
al resto de empresas. Las empresas que poseian un precio por accion menor eran,
principalmente, del sector financiero. Sin embargo, en otra variable, como la
capitalizacién, con un valor de 8.903.914 miles de euros, ocupaba una posicion

intermedia, no era de las que mas tenia, pero tampoco de las que menos.

Por otra parte, debido al impacto negativo en el sector turistico, que afecta también al
sector del transporte aéreo, en principio, la rentabilidad de la empresa podria haberse visto
afectada negativamente.

Con la finalidad de ver entonces el comportamiento que ha experimentado la variable
rentabilidad en el IBEX 35 como consecuencia de la pandemia, se ha elaborado la figura

2.3, para el periodo comprendido entre el 3 de febrero de 2020 y el 28 de abril de 2020,



que engloba 30 sesiones antes y después de la declaracion del Estado de alarma, es decir,
un total de 60 sesiones.

A la vista de la figura 2.3, a comienzos de marzo empezaron a haber fluctuaciones mas
grandes, esto puede ser consecuencia de las medidas que se comenzaron a tomar y que se
han expuesto lineas mas arriba, cuarentenas y restricciones al viaje. ElI 16 de marzo fue
la primera sesion tras la declaracion del Estado de alarma y se alcanz6 el minimo del
periodo considerado, -0,279. Por el contrario, el 6 de abril se alcanzo la rentabilidad
méaxima del espacio temporal apreciado, 0,13.

IBEX 35

Rentabilidad

Tiempo

Figura 2.3: Evolucion de la rentabilidad de IAG entre el 3 de febrero de 2020 y el 28 de abril de 2020 en el
IBEX 35 (en tantos por uno). Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia

En ultimo lugar, la figura 2.4 muestra 4 graficos de series temporales con las principales

variables que van a ser objeto de analisis para la etapa de tiempo en consideracion.
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Figura 2.4: Gréficos de series temporales. Herramienta GRETL Elaboracion propia

En esta figura se observa primeramente el grafico del IBEX, siendo el mismo que para el
caso de Grifols (figura 2.2.(a)), puesto que lo que ha ocurrido con los puntos del IBEX,
es general, y los datos de esta variable serian los mismos. En lo referente al nimero de
personas que han dado positivo, esta cifra va aumentando dia a dia pero, al igual que en
la figura 2.2 al final del periodo sefialado se intuia que la situacion podia normalizarse.
En cuanto a la variabilidad, que es la diferencia entre el precio maximo y minimo de la
sesion, se ve aumentada en gran medida a finales de febrero y primera mitad de marzo,
coincidiendo con las primeras restricciones al trafico aéreo, pero desde finales de marzo,
se vuelve a reducir a unos niveles cercanos a los que tenia previamente. Para finalizar, el
volumen de acciones intercambiadas fluctua a lo largo del tiempo, aunque comienza a

aumentar a finales de febrero y, a mediados de abril, presenta unos picos mas elevados.

3 MARCOTEORICO

El objetivo para este trabajo es realizar un modelo econométrico que estime, de forma
empirica, la rentabilidad de dos empresas que cotizan en el IBEX 35 y cuyos sectores se

han visto afectados de manera diferente por la pandemia: Grifols e IAG. El analisis sera
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de ayuda para concretar las variables que han influido en la rentabilidad econémica en el
mercado de valores bajo en el momento de la crisis econémica y sanitaria derivada de la
pandemia COVID-19.

Los objetivos genéricos son los siguientes:

1. Conocimiento de ambas empresas y las cifras de negocio en cuanto a ingresos,

empleados, presencia internacional, etc.
2. Desenvolvimiento con la bibliografia.
3. Datos Bolsa de Madrid.
4. Construccion y manejo de las bases de datos.
Los objetivos especificos son los que siguen:
1. Analisis de la posible presencia de cambios estructurales a causa de la pandemia.

2. Anadlisis de la rentabilidad ante cambios en el IBEX 35, nimero de positivos,

variabilidad, volumen y el miedo o la confianza.

Para realizar el analisis propuesto, se han utilizado datos diarios (de lunes a viernes), por
ser dias laborables, y por ello, hay datos disponibles para las variables relacionadas con
bolsa, que se concretaran mas adelante. Resaltar que no hay datos relacionados con bolsa
disponibles para los dias 10 y 13 de abril al coincidir con la festividad de Semana Santa.
El periodo comprendido en el estudio es del 3 de febrero de 2020 al 28 de abril de 2020,
es decir, 30 sesiones antes y 30 otras sesiones después del 14 de marzo de 2020, dia en el
que se declaré el Estado de alarma, que, tal y como se ha nombrado anteriormente, se
recoge en el Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de
alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19. Por
el motivo expuesto, el nimero total de observaciones son 62 al no tener datos disponibles

para los dos dias anteriormente mencionados.

Los datos se han extraido de fuentes oficiales y, con ellos, se van a especificar un modelo
para cada empresa, a través del método Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), tal y

como se vera en el proximo apartado.
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4  ESPECIFICACION DEL MODELO

En el estudio realizado se distinguen 2 tipos de variables. Un primer grupo esta formado
por variables bursatiles, por estar implicadas o tener relacion con el mercado de cotizacién
bursatil. Estos datos se han obtenido de la Bolsa de Madrid
(https://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Portada/Portada.aspx). Las segundas variables,
forman un grupo de variables sanitarias relacionadas con la enfermedad del COVID-19,
por tener relacion con la pandemia sanitaria y se han obtenido del Instituto de Salud

Carlos Il (https://www.isciii.es/Paginas/Inicio.aspx).
En total, se ha partido de una situacién inicial con 14 variables:
e Variables genéricas:
— Fecha: dia de obtencidn de los datos. Varia entre el 3 de febrero y el 28 de abril de 2020.

— Miedo: variable dummy o ficticia, que toma el valor O si la fecha es anterior al estado de
alarma vy 1 en caso contrario. Se incluye esta variable para contrastar la hipotesis de si
la situacién del estado de alarma ha influido en los resultados bursatiles. Se analizara si

ha habido o no cambio estructural a causa de ella.
e Variables de bolsa
— Cierre: cotizacion al cierre de cada sesidon, medida en euros.

— Rentabilidad: variacién positiva o negativa de la cotizacion de las acciones de cada

empresa, medida en tanto por uno.
— IBEX: valor del IBEX-35, medida en puntos. Cada punto tiene un valor de 10 euros.

— Eurostoxx: valor del indice bursatil Eurostoxx, medida en puntos. Cada punto tiene un

valor de 10 euros.

— Madximo: valor maximo alcanzado durante la jornada diaria por la acciéon, medida en

euros.

— Minimo: valor minimo alcanzado durante la jornada diaria por la accién, medida en

euros.

— Variabilidad: variabilidad del precio de la accidon en la jornada diaria. Calculada como la

diferencia entre los valores maximo y minimo de la jornada, medida en euros.
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— Volumen: nimero de acciones intercambiadas en cada jornada diaria, medida en

numero de acciones.
e Variables COVID

— Hospitalizados: nimero de personas hospitalizadas acumuladas hasta ese dia por Covid-

19.
— Fallecidos: nimero de personas fallecidas acumuladas hasta ese dia por Covid-19.
— UCI: nimero de pacientes internados en las UCl acumulados hasta ese dia por Covid-19.

— Positivos: nUmero de pacientes con resultado positivo en alguna de las pruebas de

deteccion de COVID-19 acumulados hasta ese dia.

Es importante destacar que los datos de algunas variables no se encontraban disponibles
directamente en la web de la Bolsa de Madrid, y se han calculado a partir de los datos
proporcionados por otras variables. Por ejemplo, la variable rentabilidad se calcula como
el ratio entre la diferencia entre la cotizacion de cierre de ese dia y la del dia anterior, y
la cotizacion de cierre del dia anterior. Por ello, para el célculo del primer valor de la
variable rentabilidad, correspondiente al dia 3 de febrero, es necesario el dato de cierre
del dia 31 de enero (sesion anterior), aunque en el programa gretl se introducen los datos
a partir del mes de febrero. Por otro lado, la variable variabilidad se obtiene como la

diferencia entre el precio maximo y el minimo de cada sesion.

Las variables cierre, maximo y minimo finalmente no se han tenido en cuenta para la
elaboracion del modelo, puesto que son variables que se utilizan para realizar calculos y
obtener asi los datos de otras variables, como se ha indicado. La variable miedo no se
incluird, en un primer momento, en la definicion del modelo, sino que se utilizara mas
adelante, cuando, a tenor de los datos, se intuya la presencia de un cambio estructural en
la relacion entre las variables. La variable fecha no se introduce como una variable dentro
de la estimacion, sino que nos indica la relacion de secuencia entre los distintos datos de

cada variable.

4.1 ESTIMACION GRIFOLS

Como se recomienda en la econometria, antes de proceder a estimar el modelo, se realiza

la matriz de correlacion con las variables que aparecen en la ecuacion, para observar si se
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tienen que introducir todas las variables o se puede eliminar alguna por tener una

correlacion muy elevada con otra u otras variables.

La figura 4.1, se corresponde con la salida resultante del programa gretl de la matriz de

correlacion en la que se indican las relaciones existentes entre las variables mencionadas.

Coeficientes de correlacidn, usando las cbservaciones 2020-02-03 - 2020-04-2
(ae ignoraron los valores ausentes)

Valor critico al 5% (a dos colas) = 0.2542 para m = &0

rentabilidad IBEX euroatoxx hospitalizados
1.0000 -0.03€68 =0.036% 0.0728 rentabilidad
1.0000 0.5885 -0.6362 IBEX
1.0000 =0.5224 surostoxx

1.0000 hospitalizados

fallecidos uci posicivos variabilidad
O.0634 0.0858 0.0751 0.0365 rentabilidad
-0.5727 -0.6883 -0.6358 36 IBEX
-0.453% -0.5804 -0.5212 0 eurostoxx
0.%875 0.5544 0.98%80 hospitalizados
10000 0.9%682 0.9930 5 fallecido=
1., 0000 0.95%04 uci
1.0000 0 posicivos

variabilidad

rencabilidad

: IBEX

SUI0ITOXX
-0.1836 hospitalizados
-0.2031 fallecidos
1579 uci

L1793 posicivos
0.4786 wvariabilidad
1.0000 wolumen

Figura 4.1.: Matriz de correlacion entre las variables objeto del estudio. Herramienta GRETL. Elaboracion

propia

Por un lado, las variables sanitarias; fallecidos, positivos, uci y hospitalizados parecen
estar altamente correlacionadas, pues los valores son positivos y muy préximos a 1. Por
lo tanto, de las cuatro variables finalmente se escogera una de ellas, en concreto se ha
escogido fallecidos porque es la variable para la que el modelo arrojaba mejores
indicadores de bondad del ajuste. Por otro lado, las variables IBEX y eurostoxx también
parecen estar altamente correlacionadas entre si con un valor de 0,9885, es decir, muy
préximo a 1. Por ello, también entre ellas dos es necesario quedarse con una sola variable.
Se eligié finalmente la variable IBEX, debido a que los datos de bolsa utilizados
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pertenecen al IBEX 35y los indicadores de bondad del ajuste se mostraron ligeramente

superiores.

Asi pues, se propone, en primer lugar, estimar por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
el siguiente modelo, en el que la variable dependiente es la rentabilidad y las variables

exogenas son el IBEX, fallecidos, variabilidad y el volumen:

Rentabilidad,; = pya; + B, IBEX, + [Pzfallecidos; + Byvariabilidad, +
Bsvolumen; + u, (1)

Los resultados de la primera estimacion se recogen en la figura 4.2. En el modelo la
medida de bondad del ajuste R?, o coeficiente de determinacion lineal, es muy pequefio,
0,091368. Ademas, ninguna variable, salvo el volumen, son individualmente

significativas. El volumen solo es significativo al 0,1 y 0,05.

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 19%60-02-03:1960-04-28 (T = €0)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 2
Variable dependiente: rentabilidad
coeficient Desv. tipica Estadistico t aloxr p
const 0.0433935 0.0€534¢€5 0.6€41 0.5094
IBEX -2.78974e-06 €.32111e-06 -0.4413 0.6607
fallecidos -2.77791e-07 8.58667e-07 -0.3235 ). 7475
variabilidad 0.00438%01 0.00661995 0.6630 0.5101
volumen -2.06270e-08 9.17323e-09% -2.249 ).028¢€
Media de la vble., dep. 0.001445 D.T. de la vble. dep. 0.03394¢
Suma de cuad. residuos 0.061777 D.T. de la regresidn 0.033515
R-cuadrado 0.091368 R-cuadrado corregido 0.02528¢6
F(4, 55 1.382638 Valor p (de F) 0.251943
Log-verosimilitud 121.2205 Criterio de Akaike -232.4411
Cricterio de Schwarz -221.9693 Crict. de Hannan-Quinn -228.3450
Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 8 (fallecidos)

Figura 4.2: Modelo 1 MCO de las variables explicativas de la variable dependiente rentabilidad.
Herramienta GRETL. Elaboracién propia

A continuacion, se miran los valores de inflacion de la varianza para comprobar que estas
variables no tienen un comportamiento parecido entre ellas y, que, por tanto, no existe

multicolinealidad.
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Factores de inflacidén de wvarianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0

Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad
IBEX 4,185
fallecidos 2.777
variabilidad 2.4598
wvolumen 1.542

VIF(j) = 1/(1 - R(§)"~2), donde R(j) =3 el coeficiente de correlacidn miltiple
entre la variable j vy las demas variables independientes

Figura 4.3: Factor de Inflacion de la Varianza. Herramienta GRETL Elaboracién propia

Al ser todos los valores menores de diez no hay problemas de multicolinealidad entre las

variables incorporadas al modelo. Por el bajo valor del coeficiente de determinacion y

que las variables consideradas a priori, en general, son no significativas, se ha decidido

realizar algunos cambios en el modelo, cambios que nacen de la interpretacion de las

variables del modelo.

Dado que ciertas decisiones en bolsa estan relacionadas con lo que paso en la sesion o

sesiones anteriores, y, ademas, ayuda a eliminar los problemas de heteroscedasticidad, se

ha decidido incluir dichas consideraciones afiadiendo las variables retardadas de las

variables independientes y la dependiente. A tenor de los resultados se decidié retardar

un periodo.

Modelo 2: HMCO, usando las observaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)
52 han guitado las observaciones aussntes o incompletas: 4
Variable dependiente: rentabilidad
coeficiente Deav. tipica Estadistico t© wvalor p
const 0.0756116 0.0848800 0.BS908 0.3775
IBEX £.49654e=05 1.81776e=05 3.574 0.0008 wws
IBEX 1 =7.1857Te-05 1.85%25%0e-05 =3.804 0.0004 .
fallecidos £.08757e-07 1.16851e-05 0.05210 0.9587
:e.llen:‘_d:ps_'_ -1.49535e-06 l.15962e-03 -0.12590 0.89789
variabilidad 0.00191457 0.00704748 0.2717 0.7870
variabilidad 1 -0.00722173 0.00E4E87T09 =1.117 0.2697
volumen =1.079T0e-08 9.03587e-09 =-1.19% 0.2380
volumen 1 7.70866e=-09 9.07T958e=-0%9 0.B450 0.4001
rentabilidad 1 =-0.0314265 0.125871 =0.2487 0.8038
Media de la vble. dep. 0. 0005835 D.T. de la vble. dep. 0.034390
Suma de cuad. residuos 0.0449864 D.T. de la regresidn 0.030572
R-cuadrado 0.3344984 R-cuadrade corregido 0.209700
F{2, 48) 2.680498 Valor p (de F) 0.013117
Log-verosimilitud 125.4739 Criterio de Rkaike -230.9478
Criterio de Schwarz =-210.3434 Crit. de Hannan=-QOuinn =222.%220
5in considerar la constcance, &1 valor p mas alco fue el de la variable & (fallecidos)

Figura 4.4: Modelo 2 MCO. Herramienta GRETL. Elaboracién propia
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El siguiente modelo dindmico se muestra en la figura 4.4 solo tiene 2 variables
individualmente significativas: IBEX e IBEX retardada, con un R? de 0,3345 y un R?
corregido de 0,2097.

Se procede de forma iterativa a realizar cambios para intentar mejorar la estimacion
econométrica del modelo. Las variables retardas un periodo tienen, en general, un p-valor
menor, por lo que, se eliminan las variables sin retardar, excepto la variable IBEX, ya que

si es individualmente significativa. Es decir, se eliminan fallecidos, variabilidad y

volumen.

Models 3: MCD, usando las obssrvacionss 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)

S& han quitado las gbservaciones ausentés ¢ incompletas: 4

Variable dependiente: rentabilidad

coeficisnce Desav. tipica Escadiscico t walor p

CONnST 0.0597479 1.025 D.3102
IEBEX 1.64557e-08 %.459 %.55&-05 ww+
IBEX 1 -4.6593 2.06e-08 www
fallecidoa 1 1. EBT4S ).3858
variabilidad 1 -1.238 0.221
wolumen 1 7201 42747
rentabilidad 1 -0:1938 0847

Hedia de la vble. dep. 0 5385 D.T. de la vble. dep. 0.034350

Suma de cuad. residucs 0O 274 D.T. de la regresidn 0.030124

R-cuadradao v =141 R-cuadrado corregido 0.232731

F{g;, 51) 3. BO Valor p (de F) 0.002882

Log-verosimilicud 124.5735 Critezrio de Akaike =235.1470

Criterio de Schwarz -220.723% rit. de Hannan-Quinn -225.5289

Sin conaiderar la conatante, &1 valor p més alto fue &1 de= la variable 19 IEE.‘.:&bllLl&'i_;#

Figura 4.5: Modelo 3 MCO. Herramienta GRETL. Elaboracién propia

El modelo 3 mostrado en la figura 4.5, consigue un R? corregido que aumenta ligeramente
a0,2327. Salvo los p-valores de las variables rentabilidad y volumen retardadas, que han
aumentado ligeramente, el p-valor del resto de variables se ha visto reducido,

especialmente el de fallecidos retardada.

Ahora, con este modelo 3, se procede a realizar el contraste RV de Quandt para ver
cuando se puede producir un cambio estructural, debido a las sospechas de que la
pandemia y la declaracion del Estado de alarma han afectado a la cotizacion de la

empresa.

-18-



Contraste de razdédn de verosimilitudes de Quandt para cambio estructural

an un punto desconocido, con recorte del 15 por ciento:

El walor maximo de F(7, 44) = 4.22853 corresponde a la observacidén 2020-03-19%9
Valor p asintdtico = 0.00307787 para Chi-cuadradoe (7)= 29.6025

Figura 4.6: Contraste RV de Quandt. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

En la figura 4.6., se comprueba que el valor del estadistico de contraste chi-cuadrado (7)
toma un valor de 29,6025 y un p-valor de 0,003; indican que existe un cambio estructural
y que se produce el dia 19 de marzo de 2020. Atendiendo a que el cambio estructural se
produce el 19 de marzo de 2020, se lleva a cabo el contraste de Chow, sefialando, por
tanto, que se divida la muestra en la observacion 19 de marzo de 2020. Los datos se

recogen en la figura 4.7.

Regresidén aumentada para el contraste de Chow
HMCQ, usando las cbservaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)
S5e han quitado las chssrvacionss aussntes o incompletas: 4
Variable dependiente: rentabilidad
coeficiente Desv. tipica Estadistico © wvalor p
COnst -0.0698506 0.107905 -0.6473 0.5208
IBEX 9.03384e-05 1.8638%e-05 4,847 l.60e=05 w**¢
IEEX_l -8.24753e-05 2.1%6350e-05 =3.755 0.0005 e
fallecidos 1 0.000203327 €.02583e-05 3.374 0.0016 e
varlabilldad_l 0.00312693 0.0138362 0.2280 0.8223
volumen 1 -4.65676e-09 9.87823e-09 -0.4714 0.6357
rentabilidad 1 -0.193221 0.170340 =-1.134 0.2628
splicdum 0.0811710 0.256218 0.3168 0.7529
sd_ IBEX =-0,000101280 3.9958le-05 -2.535 0.014% e
sd IBEX 1 9.38531e-05 4.08518e-05 2.297 0.0264 "
sd fallecidos= 1 =0.000203651 ¢&€.02644e-05 -3.37%9 0.0015 e
sd_varlabllldad_l -0.0048&84945 0.0152&686 =-0.3188& 0.7515%
sd_volumen 1 2.63317e-0% 1.78832e-08 0.1472 0.8836
sd_:entabilldad_l -0.0159872 0.23618¢6 =0 . 06TE% 0.9463
Media de la vble. dep. 0.00083% D.T. de la whle. dep. 0.0343%80
Suma de cuad. residuos 0.02T666 D.T. de la regresidn 0.025075
R=cuadrado 0.5859604 R=cuadrado corregido 0.468351
F(13, 44) 4.862580 Valor p (de F) 0.000036
Log-verosimilitud 139.4837 Criterio de Akaike -250.9873
Criterio de Schwarz -222.1411 Crit. de Hannan-Quinn -=-239.7512
Contraste de Chow de cambio estructural en la observacidn 2020-=03=1%
F(7, 44) = 4.22893 con wvalor p 0.0012
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————"

Figura 4.7: Contraste de Chow. Herramienta GRETL. Elaboracion Propia

Primeramente, recalcar que la variable splitdum es la misma que anteriormente se ha

definido como miedo. Entonces, lo que este contraste indica es que las variables sd_IBEX,
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de ahora en adelante se denominara miedoIBEX, y la variable sd_IBEX_1, a partir de este
momento llamada miedoIBEX_1, son significativas individualmente para 0,1 y 0,05. La
variable sd_fallecidos_1, de ahora en adelante miedofallecidos_1, es individualmente
significativa tanto en relacion a los valores 0,1 y 0,05, como para el valor 0,01. Al
observar la existencia de significatividad individual de estas tres variables, las mismas,

son afiadidas al programa y, posteriormente, introducidas en el modelo.

Antes de introducirlas, es necesario aclarar que miedofallecidos_1 se obtiene como el
producto de las variables miedo y fallecidos_1. Por tanto, como la variable miedo, hasta
el dia 18 de marzo incluido, toma valor 0, los valores de la variable miedofallecidos_1
hasta ese dia serdn nulos. A partir de entonces, al estar multiplicados por el valor 1,
correspondiente a la variable miedo, los valores de la variable miedofallecidos_1 seran
los que toma la variable fallecidos_1 que estd medida en numero acumulado de personas.
Lo mismo ocurre con las variables miedoIlBEX y miedoIBEX_1, que hasta el dia 18 de
marzo, inclusive, adoptaran el valor nulo, y a partir de entonces, el que corresponda a las

variables IBEX e IBEX_1 respectivamente, ambas estan medidas en puntos.

Modelo 5: MCO, usands las chservaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)
S5e¢ han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 4

Variable dependiente: rencabilidad

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HCL

coeficience Deav. L.:p.'l.n_"é Escadiscico © valor p

2248 0.0761%68 1.47

cCoOnat 0.112228 1.473
IBEX 0.000110813 1.46306&-05 T.5369 *
IBEX 1 =0.000121755% 1.78757e-05 -§.811 olaty
fallecidos 1 3.97020.=07 1.14092e=06 0.3480
variabilidad 1 2.00127643 0.00786T62 0.1&622
volumen 1 - =-4.508€5e=0% 7T.84522e-0% -0.6257
miadoIBEX =7.537008<=06 4.79954e<06 =1.570
miedoIBEX 1 =0.000121T77T 3.€823T7e-0%5 =-3.307
miedofallecidos 1 1.74313e=05 1.05802e-05 1.648
rencabilidad 1 =0.00835654 0.178881 =0.049672
Hedia de la vble. dep. 0.00093% D.T. de la vble, dep. 0.034350
Suma de cuad. residucs 0.035380 D.T. de la regresion 0.02714%
R-cuadradeo 0.475166 R-cuadrado corregide 0.37675%9
Fi(9, 48) T. 423887 Valor p (de F) 1.08e=06
Log-verosimilitud 132.3&608 Critezio de Akaike -24944.7216&
Criterio de Schwarz -224.1172 Crit. de Hannan=-Quinn =-236.6958

3in considerar la constante, el valor p més alto fue el de la wvariable 19 (rentabilidad l)

Figura 4.8: Modelo 5 MCO. Herramienta GRETL. Elaboracion propia
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En el modelo de la figura 4.8 se ha conseguido mejorar el valor de R?, 0,4752, y R?
corregido a 0,3768. Por tanto, las decisiones tomadas han sido correctas. A pesar de que
rentabilidad_1 tenga un p-valor muy alto, el hecho de quitarla apenas mejora el modelo
y, cuando se toman las decisiones es importante tener en cuenta lo que ha ocurrido
anteriormente, asi que se conserva la variable. Fallecidos_1 también tiene un p-valor muy
elevado y también se va a conservar esta variable, pues es necesario conservar una
variable que tenga relacion directa con la pandemia sanitaria. Variabilidad_1 también
tiene un p-valor muy alto, pero se ha conservado, porque en el momento de tomar una

decision en bolsa, es conveniente tener en cuenta lo ocurrido en sesiones previas.

Tras la obtencion de este modelo 5, se procede a verificar que se cumplen las hipotesis

del Modelo Lineal General.

Antes de dar por bueno el modelo de la figura 4.8 deberemos comprobar que se verifican

las hipétesis que se establecen en la literatura para el mismo.

Una de la hipotesis vista es la presencia de permanencia estructural y se ha concluido que
existe un cambio estructural el dia 19 de marzo de 2020. Por lo que, se pasa a contrastar

si la forma funcional es correcta.

Asi pues, para chequear si la forma funcional es la adecuada, se utiliza el contraste Reset.
En la regresion auxiliar se incluyen las variables enddgenas tanto al cuadrado como al
cubo. Si se acepta la hipétesis nula significa que la forma funcional es adecuada, si se

rechaza la hipotesis nula, quiere decir que la forma funcional no es adecuada.
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Regresidn auxiliar para el contraste de especificacidn RESET

MCO, usando las observaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)

Se han quirtado las observaciones ausentes o incompletas: 4

Variable dependiente: rentabilidad

coeficiente Desv. tipica Estadistico t© wvalor p

cConst 0.08679652 0 .080890% 0.8402 0.4051
IBEX 0.000103480 3.38522e=-05 3.075 0.0035
IBEX 1 —-0.000110031 3.57640e-05 -3.077 0.0035
fallecidos_1 5.32470e-07 9.86357e-07 0.5398 0.5919
variabilidad 1 0.00283781 0.00661079 0.4293 0.66897
volumen 1 -4,95829e-09 8.75692e-05 -0.5636 0.5757
miedoIBEX -&.184962e-086 3.79896e-08& -1.628 0.1104
miedoIBEX 1 =0.0001L12546 4, T7T96E59&=05 =-2.3855 0.022%
n‘.;.t:iofdll;c:n_:los_l 1.804594e=-05 1.30782e=05 1.380 0.1742
rentabilidad 1 0.0357630 0.125350 0.2852 0.7768
yvhat~2 3.35703 4.11201 0.8le4 0.4185
yvhat~3 29.9570 58.8080 0.5094 0.6129

Estadistico de contraste: F = 0.370400,

con valor p = P(F(2,486) 0.3704) = 0,692

Figura 4.9: Contraste de RESET. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

El valor del estadistico de contraste F es de 0,3704 con un p-valor asociado de 0,692
superior a cualquier nivel de significatividad estandar, por lo que significa que se acepta

la hip6tesis nula 'y, por lo tanto, la forma funcional es correcta.

Tras verificarse que la forma funcional es correcta, se continta chequeando que cumpla
las hipotesis basicas. Asi pues, se continta con la distribucién normal de los residuos
mediante el contraste de normalidad de los residuos, cuya hipotesis nula es que se

distribuyen normalmente y la alternativa que no se distribuyen con normalidad.

Contraste de la hipdotesis nula de distribucion Normal:
Chi-cuadrado(2) = 3.253 con valor p 0.1%&6&64

Figura 4.10: Contraste de normalidad de los residuos. Herramienta GRETL. Elaboracién propia

A lavista de los resultados que muestra la figura 4.10, con un estadistico de contraste chi-
cuadrado=3,253 y un p-valor de 0,19664, al ser este ultimo valor superior a 0,05, se acepta

la hipétesis nula y existe normalidad en la distribucion de los residuos.

El siguiente paso es comprobar que el modelo es homoscedastico. En este caso, se realiza

tanto el contraste de White, como el de Breusch-Pagan. La hipdtesis nula, en ambos casos,
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es que el modelo es homoscedastico y la hipdtesis alternativa implica que es
heteroscedastico.

Comenzando con el contraste de White, los resultados de gretl se ilustran en la figura
4.11. El estadistico de contraste LM toma un valor de 57,832 con un p-valor asociado de
0,1814 superior a cualquier nivel de significacion estandar, por lo que no se puede
rechazar la hipdtesis nula, es decir, se puede suponer homoscedasticidad, o lo que es lo

mismo, no hay heteroscedasticidad.

Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipotesis nula: [HNo hay heterocedasticidad]
Estadistico de contraste: LM = 57.832
con valor p = P{Chi-cuadrado(45%) > 57.832) = 0.181402

Figura 4.11: Contraste de Heterocedasticidad de White. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

Posteriormente, se comprueba también la posible existencia de heteroscedasticidad
mediante el contraste de Breusch-Pagan. En este caso, el estadistico de contraste LM es
de 24,7154 con un p-valor de 0,0033, inferior a 0,05, esto significa que se rechaza la

hipétesis nula y que hay presencia de heteroscedasticidad.

Contraste de heterocedasticidad de Breusch-Pagan -
Hipotesis nula: [HNo hay heterocedasticidad]
Estadistico de contraste: LM = 24,7154
con valor p = P(Chi-cuadrado(9) > 24.7154) = 0.00330262

Figura 4.12: Contraste de Heterocedasticidad de Breusch-Pagan. Herramienta GRETL. Elaboracidn propia

A pesar de este problema, como el contraste de White indica que hay homoscedasticidad,
y otros posibles modelos daban también existencia de problemas de heteroscedasticidad
tanto con White, como con Breusch-Pagan, se ha aceptado la estimacion de la figura 4.8

como estimacion optima.
Es decir, el modelo finalmente estimado es el siguiente:

Rentabllldadt == ﬁl + ﬁz " IBEXt + B3 - IBEXt_l + B4 - falleCidOSt_l + ﬁs -
variabilidad;_, + B¢ - volumen,_; + [ - miedolBEX, + fg - miedolBEX;_; + [
miedofallecidos;_, + +f1¢ - rentabilidad;_; + u; 2
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En el apartado 5, se realiza la interpretacion de sus resultados obtenidos a partir del
modelo.

4.2 INTERNATIONAL AIRLINES GROUP (IAG)

Operando del mismo modo que en el caso de Grifols, antes de proceder a estimar el
modelo, se realiza la matriz de correlacién con las variables que aparecen en la ecuacion,
para observar si se tienen que introducir todas las variables o se puede eliminar alguna

por tener una correlacion muy elevada con otra u otras variables.

La figura 4.13, recoge la salida obtenida en gretl de la matriz de correlacion en la que se

ven las relaciones existentes entre las distintas variables.

Coeficientes de correlacidn, usando las observaciones 2020-02-03 - 2020-04-28
(se ignoraron los valores ausentes)
Valor critico al 5% (a dos colas) = 0.2542 para n = &0
rentabilidad IBEX eurostoxx hospitalizados
1.0000 0.1328 0.1834 0.1817 rentabilidad
1.0000 0.9885 -0.6362 IBEX
1.0000 =0.52249 euroscoxx
1.0000 hospitalizados
fallecidos uci positivos variabilidad
0.1633 Q.1849 2.1719 -0.376l rentabilidad
=0.5727 =-0.6883 =0,6358 =0.067& IBEX
=-0.453 =0.5804 =-0.5212 =0.1496 eurosStoxx
] 0.9947 0.9980 =0.3857 hospitalizados
1.0000 0.9697 0.9933 =0.3785 fallecidos
1.0000 0.9908 -0.3830 uci
1.0000 -0.384% positivos
1.0000 wvariabilidad
volumen
-0.1834 rentabilidad
=0.6177 IBEX
=0.651l¢ surostoxx
0.2430 hospitalizados
0.1%86 fallecidos
0.280% uci
23490 positivos
0.5020 wariabilidad
1.0000 wolumen

Figura 4.13: Matriz de correlacién entre las variables objeto de estudio. Herramienta GRETL. Elaboracion

propia

Las variables fallecidos, positivos, uci y hospitalizados son las mismas por lo que, al igual
gue en el modelo anterior introduciremos tan solo una de ellas en el modelo final.

Finalmente la elegida es positivos. De la misma forma entre las variables IBEX y
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eurostoxx se elige al final la variable IBEX. El razonamiento seria similar al esgrimido

en el caso anterior.

Asi pues, se propone, en primer lugar, estimar por Minimos Cuadrados Ordinarios el
siguiente modelo, en el que la variable dependiente es la rentabilidad y las variables

exogenas son el IBEX, los fallecidos, la variabilidad y el volumen:

Rentabilidad, = ;1 + [, - IBEX; + 5 " positivos; + [, - variabilidad, + [ -

volumen; + pu; 3)

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = €0)
-

Se han quitado las cbservaciones ausentes o incompletas: 2
Variable dependiente: rentabilidad

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -0.136€0%9 0.0950561 -1.437 0.1563
IBEX 1.63589e-05 9.61271e-0¢6 1.702 0.0944

positivos 1.75%09%e~-07 1.51251e-07 1.184 0.2415
variabilidad -0.124014 0.0640470 -1.93¢ 0.0580

volumen 2.15186e~-09 2.80874e-09 0.7661 0.4469

Media de la vble. dep. -0.014018 D.T. de la vble. dep. 0.067228
Suma de cuad. residuos 0.217231 D.T. de la regresidn 3
R~-cuadrado ).185355 R~-cuadrado corregido

F(4, 595) 3.128525 Valor p (de F)

Log=-verosimilitud 83.4978S Criterio de RAkaike

Criterio de Schwarz -146.5240 Crit. de Hannan-Quinn -152.8996

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 14 (volumen)

Figura 4.14: Modelo 1 MCO de las variables explicativas de la variable dependiente rentabilidad.

Herramienta GRETL. Elaboracién propia

Después se contemplan los valores de inflacion de la varianza (figura 4.15) para
corroborar que estas variables no tienen un comportamiento parecido entre ellas y, que,

por tanto, no existe multicolinealidad.

Factores de inflacidén de varianza ([VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

IBEX 2.759
positivos 2.448
variabilidad 2.081
volumen 2.488
VIF(3) = 1/(1 - R(j)"2), donde R(j) &3 &l coeficiente de correlacidn miltiple

entre la wvariable § y las demas wvariables independisntes

Figura 4.15: Factor de Inflacién de la Varianza. Herramienta GRETL. Elaboracion propia
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Al ser los cuatro valores menores que diez, no hay problemas de multicolinealidad. Sin
embargo, en el modelo 1, la medida de bondad del ajuste R-cuadrado, es muy pequefio,
0,1853. Ademas, solamente las variables IBEX y variabilidad, y solo para el 10% de
significatividad, son individualmente significativas. Por ello, se decide seguir realizando

cambios en el modelo.

Al igual que en la modelizacion anterior, se introducen las variables retardadas un
periodo, incluida la dependiente, porque cuando se toman decisiones en bolsa, hay que

tener en consideracion los datos o valores anteriores.

Modelo 2: MCO, usando las cbasrvacionesa 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)
S5& han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 4
Variable dependiente: rentcabilidad
cosficientce Desv. tipica Estadiscico t walor p
COnst -0.13854% 0.1210339 -1.128 0.264%
IBEX 0.000172991 2.97917e-05 5.807 4.94e-0
IEEX 1 -0.000156863 3.14506e-05 -4.988 B.4le-06
positivos 6.15T765e-07 2.45228e-08 1.2511 D.B028
positivos 1 =-5.33081e-07 2.42115e-08 -0.2202 0.8267
variabilidad =-0.107048 0.0593413 =-1.804 0.077% n
variabilidad 1 =-0.0263164 0.0614180 -0.4285 0.6702
volumen 3.76323e=-0% 3.00274e=0% 1.253 0.2162
volumen 1 4,5725%2-010 2.45150e-0% 0.1865 0D.8528
rentabilidad 1 -0.0681038 0.130737 =0.5208 0.6048
Media de la vble. dep. -0.014304 D.T. de la vble. dep. 0.088370
Suma de cuad. residuos 0.125528 D.T. de la regresidn 0.051947
R-cuadrado 0.513860 R-cuadrade corregido 0.422709
F(9, 48) 5.637443 Valor p (de F) 0.000027
Log=-verosimilitud 54.72622 Criterio de Akaike =-169.4524
Criterio de Schwarz -148.2480 Cric. de Hannan-Quinn =-161.4266
5in considerar la conatante, el valor p mas alto fue el de la variable 18 (volumen 1)

Figura 4.16: Modelo 2 MCO. Herramienta GRETL. Elaboracién Propia

El modelo de la figura 4.16 solo tiene 2 variables individualmente significativas para
todos los niveles estandar; IBEX e IBEX_1. La variable variabilidad solo es significativa
individualmente para el 10%. A su vez, el R? es 0,5139 y el corregido de 0,4227. Se
contintan realizando cambios para mejorar el modelo. Las variables en nivel tienen un p-
valor menor, por lo que, se eliminan las variables retardadas, excepto la variable IBEX_1,
ya que si es individualmente significativa. Es decir, se eliminan positivos_1,

variabilidad_1y volumen_1.
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Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)
5= han quitado las cbservacicnes ausentes o incomplecas: 4
Variable dependiente: rentabilidad

coeficience Desv, tipica Estadistico © walor p
cOonst 0.0854646 =1.3786 0.1745%
IBEX . 88B55e-05 6.030 l.84e-07 ==
IBEX 1 .5354Te=05 =5.458 1.43e<086
[:':31:-_?:5 1.27607e-07 0.7&1S5 0.4459
wvariabilidad 0.0571974 -1.942 0.05877
volumen - 633462=09 1.270 0.2097
rentabilidad 1 0.116427 -0.37E8 0.7079
Media de la vble,. dep. -0.014304 D.T. de la vble. dep. 0.0EE3T0
Suma de cuad. residuca 0.130254 0.T. de la regresién 0.050537
R-cuadrado 0.511136 R-cuadrado corregido 0.453623
F(&, 51) 2.887263 Valor p (de F) 1.2le-08&
Log-verosimilicud %4 ,56420 Cricterio de Akaike =175.1284
Czriterio de Schwarz =1&0.T053 Criv. de Hannan-Quinn -169.5103

Sin considerzar la conscante, &l valor p més alco fue &l de la variable 1% (rencabilidad 1)

Figura 4.17: Modelo 3 MCO. Herramienta GRETL. Elaboracion Propia

El modelo 3 (figura 4.17) consigue que el R? corregido aumente ligeramente, a 0,4536.
El p-valor de todas las variables, salvo rentabilidad_1, se ha visto reducido. En la

significatividad individual de las variables no se han producido modificaciones.

Ahora, tomando este modelo como base, se procede a realizar el contraste RV de Quandt
para ver cuando se produce el cambio estructural, debido a las sospechas de que la
pandemia y la declaracion del Estado de alarma han afectado a la empresa (figura 4.18).

Contraste de razdn de verocsimilirudes de Quandr para cambio ssctructural

en un punto desconocido, con recorte del 15 por ciento:

El valor maximo de F(7, 44) = 5.26547 corresponde a la cbservacidn 2020-03-20
Valor p asintdtico = 0.000160177 para Chi-cuadrado(7)= 36£.8583

Figura 4.18: Contraste RV de Quandt. Herramienta GRETL. Elaboracion Propia

El valor del estadistico de contraste chi-cuadrado con 7 grados de libertad es 36,8583 y
su p-valor de 0,00016, inferior a cualquier nivel estandar, por lo que indican que hay un

cambio estructural y que este se produce el dia 20 de marzo de 2020.

Sabiendo que el cambio estructural se produce el 20 de marzo de 2020, se lleva a cabo el
contraste de Chow, sefialando, por lo tanto, que se divida la muestra en la observacion 19
de marzo de 2020.

-27-



Regresidén aumenctada para &1 concraste de Chow

MCO, usando las observaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 4

Variable dependiente: rentabilidad

cosficiente Dasv. tipica Escadistico © wvalor p

const 0.353775 0.17173% 2.060 0.0453
IBEX 0.000111718 3.20840e-05 3.482 0.0011 .
IBEX 1 -0.000144231 3.53030e-05 -4.086 0.0002 wwxx
positivos -5 .5860Te=06 2.43021le=08& =-3.545 Q0.0003 X
variabilidad =-0.126215 0.058528¢8 =-2.15& 0.03868& ol
volumen =2.99070e-09% 3.72211e-0% =0.8035 0.4280
rentabilidad_1 -0.2116&67 0.1359246 -1.520 0.1356
splitdum -0.268871 0.440242 =0.8107 0.5445
sd_IBEX 0.000124811 &€.96302e-05 1.782 Q.0798 =
ad IBEX 1 -0.000108863 6.759011e=-05 =-1.603 0. 116l
sd positivos 9.56648e=-06 2.43604e-06 3.527 0.0003 .
sd_variabilidad 0.157138 0.2162587 0.9114 0.3670
sd_volumen 5.44€02e-0% 5.58614e-09 0.9748 0.3349
8d_rentabilidad 1 0.0452850 0.213602 0.2307 0.8186

Madia de la vble, dep. -0.014304 D.T. de la vble, dep. 0.0&68370

Suma de cuad. residuos 0.07087%9 D.T. de la regreaidn 0.040136

E-cuadrado 0.733978% R-cuadrado corregido 0.655382

F(l3, 44) 9.338505 Valor p (de F) 7.88e-0%

Log=wverosimilitud 112.2110 Criterio de Rkaike =196.4219

Criterico de Schwarz =-1&6T7.5757 Crit. de Hannan-Quinn =-185.1857

Contrascte de Chow de cambio estrucctural en la observacidén 2020-03-20
F(7, 44) = 5.26547 con wvalor p 0.0002

Figura 4.19: Contraste de Chow. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

En primer lugar, resaltar que al igual que ocurria en el caso de Grifols, la variable splitdum
es la misma que anteriormente se ha definido como miedo. Entonces, lo que este contraste
indica es que la variable sd_IBEX, de ahora en adelante se denominara miedolBEX, es
significativa individualmente para 0,1. La variable sd_positivos, de ahora en adelante
miedopositivos, es individualmente significativa para valores de significatividad tipicos.
Al observar la existencia de significatividad individual de estas dos variables, las mismas,

son afiadidas al programa y, posteriormente, introducidas en el modelo.

Antes de afiadirlas al modelo, concretar que miedopositivos se calcula como el producto
de las variables miedo y positivos. Y, por tanto, como la variable miedo, hasta el dia 19
de marzo incluido toma valor 0, los valores de la variable miedopositivos, hasta el dia 19
de marzo, inclusive seran cero. A partir de entonces, al estar multiplicados por el valor 1
correspondiente a la variable miedo, los valores de la variable miedopositivos seran los
gue toma la variable positivos. Esta variable estd medida en nimero acumulado de

personas que han dado positivo por COVID-19. Lo mismo ocurre con la variable
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miedolBEX, a partir del 20 de marzo, incluido, tomaré el valor de la variable IBEX y con
anterioridad serén los valores igual a 0. Que esta medida en las mismas unidades que la
variable IBEX.

Modelo 4: MO0, usando las cbservaciones 2020-02=-03:2020-04=-28 (T = 58)

S5& han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 4

Variable dependience: rencabilidad

Desviaciones tipicas robustas ance hecerocedascicidad, wvariante HCL

coeficience Desv. tipica Estadistico t© wvalor p

const 0.150853 0.15432%9 0.877% 0.3331
IBEX 0.00016641% 2.76026e=05 6.02% 2.11le=07 *ww
:EE}L_'_ ~0.000178820 3.13605e-05 -5.734 6.00e-07 =w=
positivos -8.60341e-06 2.57438e-06 -3.342 D.001l6
variabilidad —0.150558 0.0824391 =-2.412 0.0197
volumen 4.001108-09% 2.40323e-09 l.6E5 0.1023
miedoIBEX =-5.82302e=06 7.50%45e-06 -0.7754 0.4418
miedopositivos 8.47325e-06 2.56287e-06 3.306 0.0018 L
rentabilidad 1 -0.167055 0.135280 =1.15% 0.2361

Media de la vble. dep. -0.014304 D.T. de la vble. dep. 0.0€8370

Suma de cuad. residucs 0.085500 D.T. de la regresidn 0.041870

R-cuadrado 0.67TTED3 R-cuadrado corregido 0.624967

F{g, 49) B.457096 Valor p (de F) 3.88e-07

Log=verosimilitud 106.636% Criterio de Akaike =1%5.2738

Criterio de Schwarz =-176.7288 Crit. de Hannan-Quinn =18%.0506

5in considerar la conatante, &1 valor p més alto fue &l de la variable 20 (miedolBEX)

Figura 4.20: Modelo 4 MCO. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

En el modelo 4 (figura 4.20) se consigue mejorar el valor de R? a 0,6776, y R? corregido
a 0,6250. La variable positivos ha pasado de no ser individualmente significativa, a serlo
para cualquier nivel. La variable variabilidad ahora no solo es significativa para 0,1, sino
que también lo es para 0,05. Por tanto, las elecciones tomadas han sido adecuadas. A
pesar de que miedolBEX tenga el p-valor més elevado, el hecho de quitar esa variable
apenas mejora el modelo y, como ha indicado el contraste de Chow que era significativa

al 0,1, se conserva la variable.

Tras la obtencidn de este modelo, se procede a verificar que se cumplen las hipotesis del

Modelo Lineal General.

Una de las hipotesis es la presencia de permanencia estructural, que como se ha

comprobado anteriormente se producia un cambio estructural el dia 20 de marzo de 2020.

Asi pues, se continla realizando el contraste Reset, para saber si la forma funcional es

adecuada. En la regresion auxiliar se incluyen las variables endogenas tanto al cuadrado,
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como al cubo. Si se acepta la hip6tesis nula significa que la forma funcional es adecuada,
si se rechaza la hipotesis nula, o se acepta la hipdtesis alternativa, quiere decir que la

forma funcional no es adecuada.

Regresidn auxiliar para el contraste de especificacidn RESET

MCO, usando las observaciones 2020-02-03:2020-04-28 (T = 58

S5e han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 4

Variable dependiente: rentabilidad

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.152346 0.141946 1.073 0.2886
IBEX 0.000159036 3.685100&-05 4,356 7.138=05 *xx
IBEX 1 -0 . 000172662 3.9387T6e=-05 -4, 384 6.52e=05 #*%a
positivos -8.32932e-06& 2.56043e-06 -3.253 0.0021 A
variabilidad -0.14853% 0.0565284 -2.628 0.0116 -
volumen 3.88731e-0% 2.32742e-0% 1.874¢ 0.1015
miedoIBEX =6.24911e=06 7.45428e=06 =0.8383 0.40861
miedopositivos 8.21527e-086 2.57120e=06 3.195 0.0025 w
rentabilidad 1 -0.153831 0.111856 =1.376 0.1753
yhat"2 0.514368 1.91085 0.2652 0.7890
yhat"3 4.73530 12.5202 0.3782 0.7070

Estadistico de contraste: F = 0.071607,

con valor p = P(F(2,47) > 0.0716067) = 0.931

Figura 4.21: Contraste de RESET. Herramienta GRETL. Elaboracion Propia

El valor del estadistico de contraste F es de 0,0716 y su p-valor de 0,931, y por tanto,
superior a 0,05, implica que se acepta, 0 no se rechaza, la hipotesis nula y, por lo tanto,

la forma funcional es correcta.

Tras esta comprobacion, se procede a realizar el contraste de normalidad de los residuos.
La hipdtesis nula es que se distribuyen normalmente y la hipdtesis alternativa es que no

se distribuyen normalmente.

Contraste de la hipdtesis nula de distribucion Hormal:
Chi-cuadrado(2) = 0.01l6 con valor p 0.95191

Figura 4.22: Contraste de normalidad de los residuos. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

Tal y como se aprecia en la figura 4.22, con un valor de chi-cuadrado=0,016 y un p-valor
de 0,99191, muy superior a 0,05, se acepta la hipotesis nula y los residuos tienen una

distribucién normal.
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El siguiente paso es corroborar la presencia de homoscedasticidad. En este caso, se realiza
tanto el contraste de White, como el de Breusch-Pagan. La hipotesis nula, en ambos
contrastes, quiere decir que hay homoscedasticidad y la hipétesis alternativa implica que

hay heteroscedasticidad.

Se ha comenzado con el contraste de White.

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipotesis nula: [Mo hay heterocedasticidad]
Estadistico de comtraste: LM = 53.08%2
con valor p = P(Chi-cuadrado(4l) > 53.08%2) = 0.08977204

Figura 4.23: Contraste de Heterocedasticidad de White. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

El estadistico de contraste LM toma el valor de 53,0892 con un p-valor de 0,0977 es
superior a 0,05, esto conlleva que se acepta la hipdtesis nula y que hay homoscedasticidad
en el modelo. El valor de R? aumenta a 0,9153. A continuacion, se comprueba también la

posible existencia de heteroscedasticidad mediante el contraste de Breusch-Pagan.

Contraste de heterocedasticidad de Breusch-Pagan -

Hipotesis nula: [Ho hay heterocedasticidad]
Eztadistico de contraste: LM = 15,5302
con valor p = P({Chi-cuadrado(8) > 15.5302) = 0.010&6035

Figura 4.24: Contraste de Heterocedasticidad de Breusch-Pagan. Herramienta GRETL. Elaboracion propia

En este caso, el estadistico de contraste LM es de 19,9302 y su p-valor de 0,0106 inferior

a 0,05, esto significa que se rechaza la hipdtesis nula y que hay heteroscedasticidad.

A pesar de este problema, como el contraste de White indica que hay homoscedasticidad,
y otros posibles modelos daban problemas de heteroscedasticidad con Breusch-Pagan se

ha aceptado la estimacion de la figura 4.109.
Es decir, el modelo finalmente estimado es el siguiente:

Rentabilidad,; = By + [, - IBEX; + B3 - IBEX;_1 + B4 - positivos; + fs -
variabilidad; + f¢ - volumen; + B, - miedoIBEX; + Bg - miedopositivos; + Sy -
rentabilidad;_1 + 1 4)
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A continuacion, en el apartado 5, se procederd a la interpretacion de sus resultados.

3) RESULTADOS E INTERPRETACION

En los epigrafes siguientes e interpretan los resultados obtenidos para las empresas objeto

de estudio en este trabajo fin de grado.

5.1 ANALISIS DE GRIFOLS

De la estimacién realizada (figura 4.8), se obtiene el siguiente modelo econométrico:
Rentabilidad, = 0,112 4+ 0,00011 - IBEX, — 0,00012 - IBEX,_, +

+0,00000039 - fallecidos;_1 + 0,0012 - variabilidad;_4
—0,0000000049 - volumen;_,

—0,0000075 - miedolBEX; — 0,00012 - miedoIBEX;_;
+ 0,000017 - miedofallecidos_1,

—0,0083 - rentabilidad;_, + [i;

La interpretacion de los regresores del modelo es la siguiente. Si el IBEX aumenta 1
punto, la rentabilidad crece en un 0,00011 por uno o un 0,011% hasta el 18 de marzo. A
partir de esa fecha, si el IBEX aumenta 1 punto, la rentabilidad crecerd un 0,011%-
0,00075%, es decir, un 0,01025%. Si aumenta en una persona el nimero de fallecidos en
el periodo anterior, la variable rentabilidad crece en 0,00000039 por uno o 0,000039%
hasta el dia 18 de marzo, es decir, antes de que se produzca el cambio estructural. A partir
del dia 19 de marzo, inclusive, 1 fallecido mas el dia anterior, provocard que la
rentabilidad aumente en 0,000039%+0,0017%, es decir, en un 0,001739%. La variable
variabilidad afecta, al igual que las anteriores, positivamente a la rentabilidad, si esta

variable se incrementa 1 euro, la rentabilidad crece en 0,0012 por uno o un 0,12%.

Por otro lado, si la variable IBEX_1 aumenta en 1 punto, la variable rentabilidad
disminuye en un 0,00012 por uno o un 0,012% hasta el dia 18 de marzo. A partir del 19
de marzo, incluido, al producirse la ruptura estructural, si el IBEX del dia anterior

aumenta en 1 punto, la variable rentabilidad decrece un 0,012%+0,012%, es decir, un
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0,024%. Las variables volumen_1 y rentabilidad_1 afectan a la rentabilidad también de

manera negativa, varian en sentido contrario a la rentabilidad.

Sin embargo, de las variables presentes en el modelo, solamente las variables IBEX,

IBEX_1y miedoIBEX_1 son individualmente significativas.

En cuanto a la probable existencia de cambio estructural que se intuia, se ha corroborado
confirmando la existencia de ruptura estructural el dia 19 de marzo de 2020, tal y como

se ha expuesto en el apartado anterior.

5.2  ANALISIS DE INTERNATIONAL AIRLINES GROUP

De la estimacidn realizada (figura4.19), se obtiene el siguiente modelo econométrico:
Rentabilidad,; = 0,15 + 0,00016 - IBEX; — 0,00017 - IBEX;_4
—0,0000086 - positivos; — 0,15 - variabilidad, + 0,000000004 - volumen,
—0,0000058 - miedoIBEX,; + 0,0000084 - miedopositivos,

—0,167 - rentabilidad;_, + [i;

Procediendo a su interpretacién, por un lado, si el IBEX se incrementa 1 punto, la
rentabilidad crece en un 0,00016 por uno o un 0,016%, esto ocurre hasta el 19 de marzo.
A partir de entonces, si el IBEX se incrementa 1 punto, la rentabilidad crecera un 0,016%-
0,00058%, es decir, un 0,01542%. Si la variable volumen aumenta en 1 accion, la
rentabilidad lo hace en un 0,0000004%.

Por otro lado, si la variable IBEX 1 aumenta en 1 punto, la variable rentabilidad
disminuye en un 0,00017 por uno o un 0,017%. Si positivos se incrementa en 1 persona,
la rentabilidad decrece en un 0,0000086 por uno o un 0,00086% hasta el 19 de marzo. A
partir de entonces, si el nUmero de positivos aumenta en 1 persona, la rentabilidad decrece
un -0,00086%+0,00084%, es decir, un 0,00002%. Las variables variabilidad, y
rentabilidad_1 también provocan que la rentabilidad varie en sentido contrario a las

mismas.
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Sin embargo, IBEX, IBEX_1, positivos, variabilidad y miedopositivos son, de las vistas

en este modelo, las variables individualmente significativas.

En cuanto a la presumible existencia de cambio estructural que se presentia, se ha
confirmado la existencia de esa ruptura estructural el dia 20 de marzo de 2020, tal y como

se ha expuesto en el apartado 4.

6 CONCLUSIONES

En el actual estudio se han estimado dos modelos econométricos para dos empresas,
Grifols e IAG, de diferentes sectores que cotizan en el IBEX 35, el mercado bursatil

espanol, para el periodo comprendido entre el 3 de febrero y el 28 de abril de 2020.

Ambos modelos han pasado el chequeo y sus formas funcionales son adecuadas, no
presentan problemas de heteroscedasticidad bajo el contraste de White y se han
introducido las rupturas estructurales que presentaban, Grifols el 19 e IAG el 20 de marzo

de 2020, en los 2 modelos.

El analisis econométrico elaborado para la compafiia Grifols, sin embargo, no tiene una
medida de bondad de ajuste muy elevada, su R? ajustado es 0,37(como era de esperar por
tratarse de valores burséatiles). Ademas, de todas las variables incluidas, sélo 3 de ellas
eran individualmente significativas. Es especialmente Ilamativo que la variable
fallecidos_1, que es la introducida como una proxy del efecto COVID, no sea
individualmente significativa y que, ademas, esté lejos de serlo con un p-valor de 0,72.
Se puede concluir que, a pesar de colaborar con entidades sanitarias en Estados Unidos
para intentar hallar un tratamiento para la enfermedad, la pandemia sanitaria no le ha

afectado en gran medida, 0 como se esperaba que lo hiciese.

Y, por ultimo, el analisis economeétrico estudiado para la empresa IAG, tiene una medida
de bondad de ajuste mas elevada, su R? ajustado es 0,62, es decir, el modelo explica el
62% de la variacion total de la rentabilidad. Cuanto mas elevado es ese valor, mas fiable
y mejor es el modelo. Ademéas 5 de las variables introducidas son individualmente
significativas, siendo la variable positivos 1 de ellas. Se verifica con esto que si aumenta
el nimero de positivos por COVID-19, la rentabilidad de la empresa disminuye. Sin
embargo, y a pesar de haber tenido pérdidas, el hecho de realizar vuelos transportando

vacunas o equipo médico, entre otro tipo de carga, tal y como se apunta en su informe
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anual del afio 2020, ha podido provocar que se amortigiie el impacto de esta crisis
sanitaria y que, por ello, el modelo no tenga un R?o un R? ajustado tan elevado.
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