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RESUMEN

La crisis econdmica provocada por la irrupcion del COVID-19 obligé en 2020 a que
numerosas empresas rectificaran sus estrategias y previsiones en términos nunca vistos. El
objetivo de este estudio es analizar la evolucion de la estructura de capital de las diferentes
compafiias que componen dos de los indices bursatiles mas conocidos a nivel internacional,
EuroStoxx50 (Europa) y Dow Jones Industrial Average (Estados Unidos), durante el periodo
2016-2021. Este objetivo pretende alcanzarse, en primer lugar, analizando si las estructuras
financieras, asi como los precios de cotizacidn de las empresas objeto de estudio, han variado
significativamente como consecuencia de la crisis. En segundo lugar, y a través de un
andlisis de regresién multiple (complementada con una regresién con datos de panel), se
pretende determinar qué factores son mas relevantes en la determinacion de la estructura de
capital, y si la importancia de estos factores difiere significativamente en los dos periodos
considerados (2016-2019 y 2020-2021) y entre ambos mercados. Los resultados reflejan, en
general, un aumento del endeudamiento como consecuencia de la pandemia, y una marcada
diferencia no solamente entre los mercados europeo y norteamericano, sino también entre

los periodos considerados.

Palabras clave: estructura de capital, endeudamiento, precio de cotizacion, crisis, COVID-

19, Dow Jones, EuroStoxx.



ABSTRACT

The economic crisis caused by the outbreak of COVID-19 forced most companies in 2020
to rectify their strategies and forecasts in terms never seen before. The main aim of this study
is to analyze the evolution of the capital structure of the different companies that included
the most well-known international stock indices, EuroStoxx50 (Europe) and Dow Jones
Industrial Average (United States), during the period 2016- 2021. This goal is intended to
be achieved, firstly, by analyzing whether the financial structures, as well as the stock market
prices, have changed significantly as a result of the crisis. Second, and through a multiple
regression analysis (complemented with a regression with panel data), it is intended to
determine which factors are most relevant in determining the capital structure, and if the
importance of these factors differs significantly in the two periods considered (2016-2019
and 2020-2021) and between both markets. The results show, in general, an increase in
leverage as a consequence of the pandemic, and a marked difference not only between the

European and North American markets, but also between the periods considered.

Keywords: capital structure, debt, share price, crisis, COVID-19, Dow Jones, EuroStoxx.



1. INTRODUCCION

La estructura de capital es uno de los aspectos clave en el &mbito empresarial a la hora de
sobreponerse a posibles situaciones inesperadas que ocurren conforme avanza la sociedad
empresarial, ligadas principalmente a situaciones de incertidumbre. En este aspecto, las
compafiias deben ajustarse a una combinacién 6ptima de financiacion, utilizando para ellos
recursos ajenos y propios. Un buen equilibrio de estos dos tipos de financiacion permite a
las empresas anteponerse a diversos problemas que puedan ocurrir en su entorno, asegurando
una buena respuesta ante estos. Por todo ello, la determinacién de esta combinacion
constituye, sin duda, una de las decisiones mas cruciales en cualquier compafiia junto con

otras decisiones, como las relacionadas con la inversion.

De igual forma y desde el punto de vista de la investigacion académica, el estudio de la
estructura de capital, asi como de los factores determinantes que influyen en esta, es uno de
los temas que han despertado mayor interés en los investigadores, habiendo surgido
numerosas teorias sobre este tema desde mediados del siglo pasado. En relacién con dichas
teorias, la primera teoria mas aceptada fue la formulada por Modigliani y Miller en 1958,
afirmando la existencia de una estructura de financiacion optima. Con el paso de los afios,
han aparecido numerosas teorias sobre este tema, no habiendo un consenso evidente entre
qué estructura de capital es mejor o peor. Ciertamente, las distintas teorias ponen en contexto
la alta importancia de la financiacion en la situacion empresarial, constituyendo esta un

mecanismo para asegurar el buen porvenir a medio y largo plazo de las empresas.

En general, desde el surgimiento de la crisis financiera surgida en el afio 2008, las compafiias
han ido aumentando sus niveles de rentabilidad, asi como sus ratios de liquidez, derivando
esto en una disminucion de las necesidades de financiacion. No obstante, numerosas
compaiiias se han quedado por el camino debido, en parte, a la inexistencia de una estructura

Optima de financiacion.

En 2020, la propagacion del virus SARS-CoV-2, conocido comunmente como COVID-19,
dio lugar a una situacion sin ningun tipo de precedente. Dicha situacién sigue aun teniendo
importantes consecuencias que afectan directa e indirectamente al mundo empresarial, sobre
todo, de indole social y econémica, como la reduccion de la facturacion en las compafiias

debido los problemas que aun existen en las cadenas de suministro.



La crisis sanitaria provocada por la pandemia del COVID-19 se ha convertido
fulminantemente en la peor crisis econémica a nivel mundial desde hace més de un siglo.
Las grandes empresas del mercado de valores también sufrieron y siguen sufriendo las
importantes consecuencias derivadas de la crisis, dando lugar a un cambio de rumbo en sus

estrategias y a una reformulacion de sus previsiones para los afios venideros.

Desde el principio de la pandemia, en marzo de 2020, hasta la actualidad, los gobiernos, asi
como las instituciones de crédito mas representativas, han aportado importantes facilidades
para paliar las importantes consecuencias de la pandemia a través, fundamentalmente, de
una gran bateria de medidas y ayudas econdémicas sin precedentes, en consonancia con el
fuerte impacto sufrido. Indudablemente, la crisis provocada por el COVID-19 es una de las
mas importante a nivel historico, suponiendo un hito completamente disruptivo y que se

mantendré presente en los proximos afios.

El objetivo principal de esta investigacion academica es dilucidar la posible variacion de las
estructuras de financiacion de las compafiias que forman parte de dos de los principales
indices bursatiles, el indice Dow Jones Industrial Average (DJIA en adelante) y el indice
EuroStoxx50, como consecuencia de la crisis sin precedente provocada a raiz de la pandemia
del COVID-19. En adicion, se pretende analizar la variacion sufrida en los precios de
cotizacién como consecuencia de la crisis y estudiar como han evolucionado hasta la

actualidad mas inmediata.

A partir de los datos recopilados de las empresas de dichos indices se analiza la estructura
de capital de estas, determinando si esta ha variado significativamente en relacion con afios
anteriores, siendo consecuencia directa del COVID-19. Para todo ello, se han recopilado los
datos financieros de las empresas del periodo 2016-2021 para calcular los distintos factores
que afectan significativamente a la determinacion de la estructura de capital, como la

rentabilidad, el tamafio, la liquidez o el riesgo, entre otros.

En relacion con la estructura de este trabajo, en primer lugar, en el Capitulo 2 se remarcan
las teorias surgidas mas importantes hasta la fecha sobre estructura de capital, asi como los
principales factores determinantes de la misma. Por otra parte, el Capitulo 3 analiza
resumidamente el impacto del COVID-19 en tres indices principales. En el Capitulo 4 se
detalla la metodologia seguida en esta investigacion, resaltando las peculiaridades mas

significativas. En adicion, en los Capitulos 5 y 6 se exponen los resultados mas
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representativos obtenidos con el analisis descriptivo y de regresion. Por ultimo, en el

Capitulo 7 se exponen las principales deducciones de esta investigacion.

1.1. Impacto del COVID-19 en los principales indices

A principios de 2020, las economias de todos los paises sufrieron una contraccion sin igual
provocada por la pandemia de COVID-19, asi como por las diferentes medidas adoptadas
para frenar la rapida propagacion del virus. Espafia ha sido uno de los paises mas afectados
a nivel social y econémico, tal como refleja la fuerte regresion del Producto Interior Bruto
espafiol en 2020. En concreto, este indicador econémico sufrié una caida del 10,8% respecto
al afio anterior, reflejando la gravedad de la situacion a nivel econémico (Instituto Nacional
de Estadistica, 2021). Esta situacion ha tenido un fuerte impacto en la actividad empresarial,
provocando un aumento considerable de vulnerabilidad en el tejido empresarial. A nivel
internacional, el impacto en el PIB en 2020 fue heterogeneo segun la region geografica. En
la zona Euro, la caida del PIB fue de un 6,7%, mientras que en Estados Unidos fue de 3,5%.
En contraste, China, pais donde surgi6 el virus, increment6 su PIB en 2,3%. Por su parte,
dentro de las economias emergentes, una de las mas perjudicadas fue Ameérica Latina, con

un descenso del PIB del 7%.

Tal como refleja el Gréafico siguiente, el COVID-19 constituye la crisis econémica con
mayor impacto en la historia reciente, superando a la crisis financiera del afio 2008, asi como
a otros grandes acontecimientos importantes como las dos Guerras Mundiales y la Gran
Depresion. En este caso, la irrupcion de la pandemia provoco que, aproximadamente, el 90%
de los paises del mundo sufrieran una variacion negativa en su Producto Interior Bruto en el
afio 2020. Este hecho produjo que la economia mundial sufriera, en dicho afio, una
contraccion del 3,4% (Banco Mundial, 2022).

Grafico 1: Impacto econémico del COVID-19 en perspectiva historica
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Con diferencia a lo ocurrido en crisis econdmicas del pasado, la irrupcién de la pandemia
trajo consigo respuestas variadas y muy determinantes por parte de los paises mediante una
serie de medidas o politicas de indole econémica, intentando mitigar las consecuencias
econOdmicas provocadas por la pandemia. No obstante, a nivel empresarial, la pandemia
propicio que las empresas recurrieron a fuentes externas de financiacion con el objetivo de

paliar los efectos negativos provocados y venideros.

Actualmente, aln inmersos en una situacién de elevada complejidad e incertidumbre, todos
los gobiernos estan en proceso de llevar a cabo una reestructuracion de las medidas
adoptadas con la irrupcion de la pandemia, teniendo como objetivo la reduccion de estas, a
la vez que se persigue la restauracion de la actividad econdmica y sus niveles de crecimiento
a los del periodo anterior a la crisis provocada por el COVID-19. Dentro del marco de la ain
elevada incertidumbre, las economias siguen intentando anticiparse a los diferentes riesgos
derivados de la pandemia, y que continuaran en los afios venideros, siendo menores con el

paso de los afios y la adaptacion de las economias a la nueva normalidad.

El afio posterior a la pandemia, es decir, 2021, ha sido un afio de recuperacion para la mayoria
de los paises, sobreponiéndose a la pandemia y aumentando sus niveles de produccion
gracias, en parte, a la aparicion de las vacunas, asi como a la eficiente puesta en marcha de
medidas econdémicas de recuperacion. En el marco internacional, no todos los paises avanzan
al mismo ritmo, en consonancia con las diferencias existentes entre los paises desarrollados
y en desarrollo. En concreto, los paises en desarrollo estan teniendo mayores dificultades en
el progreso hacia la recuperacion debido, entre otras causas, por los cuellos de botella en el

suministro mundial (Banco Mundial, 2022).

En lo referente al impacto de la crisis en los indices bursatiles y empresas cotizadas, todos
los indices han sufrido dicho impacto, reflejado en los precios de cotizacion de las empresas
que los conforman. Este hecho se ha producido de forma heterogénea, es decir, con un mayor
0 menor impacto en funcion de la region geogréafica de cada indice bursatil. En concreto, los
indices de la zona euro, entre ellos el indice espafiol IBEX-35, han sufrido una evolucion
mucho maés desfavorable en comparacidn con los indices estadounidenses, apoyada, en parte,
por el devenir de la crisis pandémica y el nivel de incertidumbre en dichas regiones (Banco
de Espafia, 2021). En adicion, el impacto del COVID-19 en la bolsa de valores también ha
sido heterogéneo en funcién de los sectores econdmicos. En particular, el fuerte impacto de

la crisis en determinados sectores como el energético y el bancario, estd provocando una
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reduccion en las previsiones de beneficios en dichos sectores, tanto en la zona Euro como

en Estados Unidos.

El afio después de la crisis la situacion de los indices bursatiles ha mejorado
considerablemente, con una tendencia al alza conforme han pasado los meses. En general,
se puede afirmar que el afio 2021 ha estado marcado por la recuperacion de los mercados de
renta variable, tanto a nivel econémico como sanitario, debido, principalmente, a las
campafias de vacunacion llevadas a cabo, asi como a las importantes medidas puestas en

marcha por los gobiernos de los paises.

Si bien los efectos mas graves de esta crisis se han ido paliando a lo largo de 2021, estan
apareciendo, como consecuencia, otros problemas derivados como el aumento de los precios
tanto de la energia como de las materias primas, asi como de la deuda publica, sin olvidar

los problemas en las cadenas de abastecimiento.

En general, las Bolsas mundiales han mejorado en la mayoria de los paises, impulsadas por
una mejora sustancial de los rendimientos de las empresas cotizadas (vease Grafico 2). En
2021, los indices bursatiles mas importantes han crecido entre un 16% y un 21% respecto al
afio de la irrupcion del COVID-19, destacando una reduccion importante de la volatilidad
(Bolsas y Mercados Espafioles, 2022). En concreto, Euro Stoxx 50, el indice referente a nivel
europeo, subio alrededor de un 21%, mientras que el IBEX-35, indice referente en Espafia,
lo hizo solo un 7,9%. Por su parte, al otro lado del atlantico, los indices norteamericanos
crecieron en porcentajes superiores a los dos digitos, superando a la media internacional. En
particular, Dow Jones subi6, aproximadamente, un 18,7%, mientras que S&P 500 y Nasdaq

100 subieron un 26,9% y un 26,6%, respectivamente.

Grafico 2: Crecimiento de los principales indices bursatiles en 2021
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1.1.1. Impacto del COVID-19 en el IBEX-35

El IBEX-35 es el principal indice bursatil de la bolsa espafiola, agrupando las 35 empresas
méas negociadas en el mercado espafiol, y que forman parte del SIBE (Sistema de
Interconexién Bursatil Electrénico) y, a su vez, de la Bolsa de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia.

Las empresas que forman parte de dicho indice van variando en funcién de una serie de
caracteristicas o pardmetros, tales como la capitalizacion bursétil, la liquidez y el volumen
negociado de las mismas. A su vez, no todas las empresas tienen el mismo peso en dicho
indice. En concreto, aquellas empresas con mayor capitalizacion influyen en mayor medida
que aquellas con una menor capitalizacién. Por tanto, una variacion de estas empresas
provoca a su vez un mayor impacto en el indice. Se puede afirmar que el IBEX-35 es un

buen reflejo de la situacion econdémica de Espaiia.

En relacion con el impacto del COVID-19 en este indice, la pandemia provoco uno de los
descensos mas significativos de la historia del IBEX-35. En concreto, lo hizo un 15,45% en
2020 y un 12,7% teniendo en cuenta la incorporacion de los dividendos. Es importante

remarcar gque en dicho afio el indice espariol llegd a sufrir un descenso del 36%.

Por otra parte, en 2021, de forma general, se produjo un aumento de las cotizaciones
conforme el paso de los meses. Se puede afirmar que el aumento de la vacunacion y las
medidas de recuperacién econdémica han ayudado a terminar dicho afio en valores positivos.

Concretamente, el IBEX-35 crecio un 7,9% respecto al afio de la irrupcion del virus.

La siguiente tabla refleja la evolucidn de los precios de cotizacion del IBEX-35 en los

altimos afios:
Tabla 1: Datos més significativos del IBEX-35 en el periodo 2016-2021
Afo Precio %Var Maximo Minimo
2016 9.352,10 -2,01% 9.452,90 7.579,80
2017 10.043,90 7,40% 11.184,40 9.236,60
2018 8.539,90 -14,97% 10.643,40 8.286,20
2019 9.549,20 11,82% 9.700,50 8.354,80
2020 8.073,70 -15,45% 10.100,20 5.814,50
2021 8.713,80 7,93% 9.310,80 7.713,50

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Investing.com
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Graéfico 3: Evolucion mensual del IBEX-35 de 2016 a 2021
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1.1.2. Impacto del COVID-19 en el indice EURO STOXX 50

EURO STOXX 50 (SX5E) constituye uno de los indices mas importantes a nivel mundial,
de referencia en Europa y formado por cincuenta empresas de la zona euro en funcion de su

capitalizacion bursatil. En concreto, lo conforman compariias de Espafia, Alemania, Bélgica,
Finlandia, Francia, Irlanda, Italia y Paises Bajos.

Al igual que el indice espafiol de referencia (IBEX-35), EURO STOXX 50 es un indice
ponderado por capitalizacion bursatil, por lo que las empresas que lo integran no tienen el

mismo peso. Por otra parte, agrupa compafiias de diferentes sectores, constituyendo un buen
medidor de la situacion de la economia europea.

Por otra parte, en consonancia con el IBEX-35, este indice también se vio afectado por la
crisis del COVID-19, aunque en menor medida. En particular, a mediados de marzo de 2020
llegd a su punto minimo, cayendo cerca de un 37% respecto al mes anterior. En resumen,
este indice sufrié una caida del 5% en el afio de la irrupcién del COVID-19, paliando, en

gran medida, la fuerte caida de marzo con la tendencia alcista de los meses siguientes.

Por consiguiente, 2021 ha estado caracterizado por una tendencia alcista, en linea con los

altimos del afio posterior. En concreto, el indice ha crecido, aproximadamente, un 21%,
superando fuertemente

La siguiente tabla refleja la evolucion de los precios de cotizacion del indice EURO STOXX
50 en los ultimos afios:
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Tabla 2: Datos mas significativos del indice EuroStoxx 50 en el periodo 2016-2021

Afo Precio %Var Maximo Minimo
2016 3.290,52 0,70% 3.290,52 2.672,73
2017 3.503,96 6,49% 3.708,82 3.214,31
2018 3.001,42 -14,34% 3.687,22 2.908,70
2019 3.745,15 24,78% 3.794,93 2.936,76
2020 3.552,64 -5,14% 3.867,28 2.302,84
2021 4.298,41 20,99% 4.415,23 3.473,76

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Investing.com

Graéfico 4: Evolucion mensual del indice EuroStoxx 50 de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

1.1.3. Impacto del COVID-19 en el indice DOW JONES IA

Dow Jones Industrial Average (DJI) constituye uno de los indices de referencia en Estados
Unidos. Esta compuesto por un total de treinta empresas norteamericanas del sector
industrial, coincidiendo con las sociedades anonimas mas importantes respecto a
capitalizacion bursatil en la bolsa estadounidense. Tal como ocurre con los dos indices
anteriores, no todas las empresas tienen el mismo peso. La importancia de cada empresa en

el indice estd muy relacionada con el volumen de negociacion de cada una.

En lineas generales el Dow Jones, asi como los demas indices bursatiles de Estados Unidos,
también sufrieron las fuertes e inesperadas consecuencias de la irrupcion de la crisis del
COVID-19. No obstante, a diferencia de los indices europeos, el Dow Jones IA crecid
positivamente el afio de la irrupcién del virus un 7,25%. Ademas, llegb a bajar un 23,2%,

respecto al precio de cierre del afio anterior, en marzo de 2020. Por consiguiente, el afio
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2021, al igual que los otros indices, estuvo caracterizado por una tendencia al alza, con un
crecimiento aproximado del 19%.

La siguiente tabla refleja la evolucion de los precios de cotizacion del indice DOW JONES
en los Gltimos afios:

Tabla 3: Datos mas significativos del indice Dow Jones IA en el periodo 2016-2021

Afo

Precio

%Var Maximo Minimo

2016 19.762,60 13,42% 19.987,63 15.450,56

2017 24.719,22 25,08% 24.876,07 19.677,94

2018 23.327,46 -5,63% 26.951,81 21.712,53

2019 28.538,44 22,34% 28.701,66 22.638,41

2020 30.606,48 7,25% 30.637,47 18.213,65

2021 36.338,30 18,73% 36.679,44 29.856,30

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Investing.com
Gréfico 5: Evolucion mensual del indice Dow Jones 1A de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

En resumen, tal como reflejan los graficos anteriores, el efecto del COVID-19 supuso un
antes y un después en gran parte de las empresas y, por ende, en los diferentes indices
bursatiles. No obstante, conforme han transcurrido los meses, las empresas y, en
consecuencia, los indices, se han repuesto de los problemas causados por la irrupcion del
COVID-19. Los dos indices que se analizaran en este estudio, es decir, EuroStoxx50 y DJIA
han superado con creces los niveles pre-COVID-19, con mayor reflejo en el caso del indice
estadounidense. Por su parte, el indice espafiol IBEX-35 aln le queda cierto recorrido para

llegar a niveles precrisis, en consonancia con el fuerte impacto sufrido a principios de 2020.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. Teorias explicativas de la estructura del capital

2.1.1. Introduccion

La combinacién de recursos propios y ajenos es un aspecto fundamental que puede tener un
fuerte impacto en el valor de la empresa. Las compafiias invierten continuamente con el fin
de sustentarse y crecer, por lo que la estructura de financiacion es una de las decisiones clave

y mas importantes a nivel empresarial.

La controversia acerca de una estructura financiera o de capital 6ptima que genere valor para
las empresas estd presente desde mediados del siglo pasado con la Tesis Tradicional o de
relevancia, que sostenia que a partir de una combinacion optima de deuda y fondos propios
se producia una minimizacion del coste del capital, asi como la maximizacion del valor de
la companfiia. Posteriormente, emergio la Tesis de la Irrelevancia propuesta por Modigliani y
Miller (1958). Dicha teoria defendia que, en mercados perfectos, es decir, sin asimetria de
la informacidn, sin costes de transaccion e impuestos, las decisiones acerca de la estructura
de capital de una empresa no afectan de ninguna manera al valor de ésta. Ambas tesis basan
sus propuestas en mercados de capitales perfectos, si bien resultan contradictorias en sus

resultados.

En 1963, a raiz de la Tesis de la Irrelevancia de Modigliani y Miller, estos mismos autores
publicaron otro estudio donde incluyeron una imperfecciéon, en particular, los impuestos vy,
en concreto, el impuesto sobre sociedades. Esta nueva tesis significd un cambio en sus
conclusiones iniciales y defendia que las empresas debian endeudarse lo maximo posible

para asi beneficiarse de la ventaja fiscal que suponia el endeudamiento.

Posteriormente, una vez reconocidos que los mercados de capitales podian ser imperfectos
aparecieron nuevas tesis relacionadas con la estructura de capital de las empresas. Diferentes
autores desarrollaron la Teoria del Trade Off o de equilibrio estatico (1963), que ya tenia en
cuenta los impuestos y los costes de quiebra como imperfecciones del mercado, Miller
desarrolla la Tesis de la Irrelevancia de Miller (1977). De igual modo, otros investigadores
determinaron que la relevancia de la deuda es debida a que la informacidn es asimétrica, es
decir, directivos e inversores no poseen la misma informacion (Myers, 1984; Ross, 1977).

Otra de las teorias surgidas es la Teoria de la Agencia por Jensen y Meckling (1976) que,
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poniendo en duda la inexistencia de asimetria de la informacion, defiende que la estructura

de capital de una empresa se establece a partir de contratos entre los stakeholders de estas.

Otra de las teorias surgidas es la Teoria del Orden Jerarquico (Pecking Order Theory)
propuesta por Shyam-Sunder y Myers (1999), que establece que no existe una estructura
Optima de capital, sino que se persigue un orden de preferencias a la hora de buscar
financiacion. Dicha teoria, al igual que la anterior, también incorpora la asimetria de la
informacion como punto clave. Por otro lado, Baker y Wurgler (2002) sugieren a través de
la Teoria del Market Timing (Market Timing Theory), y teniendo en cuenta la existencia de
informacion asimétrica, que la estructura de capital actual se basa en tiempos pasados del

mercado de valores.

2.1.2. Tesis Tradicional o de relevancia de la estructura de capital

Esta teoria engloba todos aquellos aportes tedricos que se manifiestan con anterioridad al
primer estudio de Modigliani y Miller (1958). Entre los autores que defienden esta tesis se
encuentran Graham y Dood (1940), Durand (1952), Guthman y Dougall (1955) y Schwartz
(1959).

La Tesis Tradicional o de relevancia sobre la estructura de capital defiende que, a partir de
un apalancamiento financiero optimo, se minimiza el coste medio ponderado del capital
(CMPC), y por ende se maximiza el valor de la empresa. Conforme el grado de
apalancamiento financiero aumenta, los accionistas de la compafiia requieren mayores tasas

de retorno hasta un punto que se compensa debido a la utilizacién de deuda mas barata.

El trabajo de David Durand fue uno de los pioneros relacionados con la Tesis Tradicional,
reflejado en Durand (1952). Bésicamente, defendia que a raiz de un “uso moderado” de la
deuda, el valor de la empresa aumentaba y disminuia el coste del capital. Ademas, demostrd
gue un aumento de los ingresos de la compariia no siempre implicaba la maximizacion del

valor de la empresa.

Es conveniente destacar que la Tesis Tradicional se sustenta en una posicion intermedia entre
dos enfoques anteriores, como la postura del Resultado de Explotacion (RE) y del Resultado
Neto (RN). La primera postura defiende que cualquier estructura de capital es igual de
irrelevante, debido a que resulta imposible conseguir una estructura 6ptima de financiacién
por el hecho de que el CMPC y el valor de la empresa son constantes. En cambio, el segundo
enfoque defiende que es necesario sustituir fondos propios por fondos ajenos, de tal forma

que la estructura de capital éptima sera aquella que maximice el uso de deuda. Dicha postura
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supone que tanto el coste de la deuda como el coste de capital son constantes, siendo el coste

de la deuda menor.

2.1.3. Tesis de Irrelevancia de Modigliani y Miller

En 1958, los Premios Nobel Franco Modigliani y Merton H. Miller, tras cuestionar la Tesis
Tradicional, proponen la Tesis de la Irrelevancia de la estructura de financiacion sobre el
valor de la compafiia en un contexto de mercados de capitales perfectos y eficientes, a traves
de su articulo titulado “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the theory of the
firm” (Modigliani y Miller, 1958).

Dicha tesis pone de manifiesto que, en mercados perfectos, donde no existen impuestos ni
costes, las decisiones sobre la estructura de capital en una compafiia son irrelevantes para el
valor de esta. En este aspecto, esta tesis defendia que el valor de la empresa estaba

directamente relacionado con sus resultados a nivel operativo.
Los supuestos o hipdtesis en los que se apoya esta tesis son:

1. Mercados de capitales perfectos. No existe asimetria de la informacion ni costes de
transaccion, entre otros.

2. No existen impuestos.

3. Los accionistas tienen una conducta racional, o lo que es lo mismo, esperan
maximizar su riqueza.

4. Laempresa no tiene crecimiento, es decir, el beneficio esperado de ésta es constante
a lo largo de los afios.

5. Las empresas se pueden clasificar segin su riesgo.

Teniendo como base estos supuestos, Modigliani y Miller plantean una serie de
proposiciones:
% Proposicion I:

En la primera proposicién, Modigliani y Miller afirman que el coste del capital y el valor de
la empresa son independientes de su estructura de capital. En resumen, el grado de
apalancamiento financiero no influye de ninguna manera en el valor de la compafiia, por lo

que es irrelevante la combinacidn de deuda para determinar dicho valor.

Vx =Vy Ecuacion 1
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siendo:

Vx: Valor de la empresa X sin apalancamiento financiero
Vy: Valor de la empresa Y con apalancamiento financiero

Considerando dos empresas que son idénticas salvo por su estructura de capital, en la que
por ejemplo una estuviera apalancada y la otra no, ambas tendrian el mismo valor segun la

Proposicion 1 de Modigliani y Miller.

% Proposicion II:

En esta segunda proposicién, Modigliani y Miller afirman que el coste del capital de una

empresa se puede expresar como una funcién lineal del nivel de deuda:

Ke = Ky + (K, — Ki) X (g) Ecuacion 2
donde:
Ke: Coste del capital D: Valor de la deuda
Ko: Coste medio ponderado de capital E: Valor del capital o Equity

Ki: Coste de la deuda

% Proposicion IlI:

Los autores defienden que las decisiones de financiacion deben de ser independientes a las

decisiones de inversion.

2.1.4. Correccion de Modigliani y Miller

En 1963, Modigliani y Miller corrigen su primer articulo incorporando la ventaja fiscal que
suponian los impuestos. Estos autores llegan a la conclusion de que utilizar un determinado
porcentaje de deuda produce un importante ahorro fiscal, existiendo una estructura de

financiacion 6ptima basada fundamentalmente en deuda.

A raiz de ello, los autores desarrollaron nuevas proposiciones donde se incorporaba el

impacto de los impuestos:

% Proposicion I:

Modigliani y Miller afirman que el hecho de que una empresa esté endeudada produce un
importante ahorro fiscal en relacion con una que no lo esté. En conclusion, a mayor

apalancamiento financiero mayor deduccién fiscal podra tener la compafiia.
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Vi, =Vy+T XD Ecuacion 3

siendo:
V.: Valor de la empresa con apalancamiento T: Tipo impositivo
financiero D: Valor de la deuda

Vu: Valor de la empresa sin apalancamiento

financiero

% Proposicion II:

Ke = Ko + (Ko — Ki) x (2) x (1= T) Ecuacion 4
donde:
Ke: Coste del capital D: Valor de la deuda
Ko: Coste medio ponderado de capital E: Valor del capital o Equity
Ki: Coste de la deuda T: Tipo impositivo

En definitiva, esta nueva version también ha tenido criticas apoyadas por los mismos

defensores. Dichas criticas se sustentan fundamentalmente en los siguientes puntos:

e No se determinan qué factores pueden influir a la hora de determinar la estructura de
capital de una empresa.

e Por lo general, las empresas suelen tener una deuda moderada, no tienden a
endeudarse lo maximo posible.

e Al aumentar el nivel de endeudamiento aumentan los posibles costes de quiebra, que
no podrian ser soportados por las empresas.

e No se tienen en cuenta todos los impuestos.

2.1.5. Teoria del Trade Off o de equilibrio estatico

Con esta teoria se ponen de manifiesto las imperfecciones del mercado, tales como los costes
de agencia, los impuestos, los costes de insolvencia, de quiebra, indivisibilidad de activos y

mercados limitados, entre otras.

La Teoria del Trade Off reconoce que las ventajas fiscales producidas a raiz del
endeudamiento compensan, en gran parte, los costes de las dificultades financieras o de
quiebra. Autores que defienden esta teoria, como Shyan y Myers (1999), argumentan que
existe una combinacion Optima de la estructura de capital de una empresa que maximiza su

valor y es alcanzada en el punto de equilibrio de los beneficios de la deuda y los costes
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derivados de la misma. Por lo tanto, aquellas empresas que presentan mayores costes de

dificultades financieras tendran un porcentaje de deuda menor en su estructura de capital.

En resumen, esta teoria reconoce que la combinacion 6ptima de deuda se sitda en aquel punto
donde cualquier aumento de deuda produzca que los costes de las dificultades financieras
sean mayores a los beneficios fiscales producidos por el endeudamiento. La ecuacién que

define esta teoria es la siguiente:

V, =Vy+TxD—VA(CDF) Ecuacion 5
donde:
V.: Valor de la empresa con apalancamiento T: Tipo impositivo
financiero D: Valor de la deuda
Vu: Valor de la empresa sin apalancamiento VA(CDF): Valor actual de los costes de las
financiero dificultades financieras

La Teoria del Trade Off se corresponde con una extension de la Proposicion | de Modigliani
y Miller (1963) en la que tenian en cuenta el impacto fiscal de la deuda. Cada compaiiia tiene
una estructura de capital 6ptima diferente, ya que ésta depende de factores como el riesgo,
la situacion fiscal y el tipo de informacion disponible, entre otros. Por tanto, empresas que
posean un alto nivel de riesgo, o aquellas con numerosos activos intangibles, utilizaran
menor cantidad de deuda que aquellas con bajo riesgo, debido fundamentalmente a que

tendran mayores costes derivados de las dificultades financieras.

Otra extension a esta teoria defiende que se deben tener en cuenta mas factores, aparte de
los impuestos y los costes de las dificultades financieras, que comparen los beneficios y las
desventajas de los impuestos y el capital para asi llegar a un nuevo equilibrio. Algunos de
estos beneficios o ventajas, aparte de los fiscales, son que la deuda sirve a las empresas como
sefial en relacidn con su devenir econdmico, los costes de agencia relacionados con el capital
(posibles problemas relacionados con los flujos de caja libre o sobreinversidn) disminuyen,

asi como los referidos a la gestion de la agencia.

En cuanto a las desventajas, las mas destacables son, aparte de las relacionadas con los costes
de las dificultades financieras, que los directivos podrian actuar en favor de los accionistas
provocando un aumento del riesgo y, por ende, de la deuda, ademas de que un aumento
considerable de la deuda puede hacer que la empresa tenga un problema de endeudamiento.
Esta ultima situacion podria provocar que las empresas no realicen determinados proyectos

para los cuales seria necesario un aumento del endeudamiento.
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La Teoria del Trade Off no considerd el concepto de la informacion asimétrica, por lo que
posteriormente aparecieron nuevas teorias y suposiciones que incorporan dicho concepto,

como la Teoria del Orden Jerarquico (Pecking Order Theory).

2.1.6. Teoria del Orden Jerarquico (Pecking Order Theory)

En el extremo opuesto a la Teoria del Trade Off se encuentra la Teoria del Orden Jerarquico,
de Jerarquia de Preferencias o Pecking Order Theory. Esta teoria defiende que no hay una
estructura de capital 6ptima que compense los beneficios y costes que conlleva la deuda,
sino que se basa en que los gerentes o directivos de la empresa pretenden maximizar sus
beneficios a través de una jerarquia de preferencias relacionada con la cantidad de deuda que

soporta la empresa.

Basicamente, esta teoria pone de manifiesto el concepto de informacién asimétrica y el
problema que causa en relacion con la determinacion de una estructura de deuda optima. Las
compaiiias, a la hora de financiarse, siguen un orden jerarquico, por lo que primeramente
estas recurriran a financiarse mediante fondos propios, pues constituyen la fuente preferente
ya que apenas le afecta el concepto de informacion asimétrica y suele tener un coste inferior

con respecto a la financiacion con fondos ajenos (Myers y Majluf, 1984).

Actualmente, la Teoria de Jerarquia de Preferencias es una de las mas aceptadas debido que,
segun Frank y Goyal (2007), un gran nimero de empresas prefieren financiarse en primera
instancia a partir de sus fondos propios en vez de buscar una combinacion 6ptima de capital
y deuda, debido a que suele existir en ellas cierta aversion al riesgo y a los problemas de la

asimetria de la informacién existente en el mercado.

El principal referente de esta teoria explicativa de la estructura de capital es Stewart Myers
(1984), quien afirma que las compariias basan su financiacion en fondos propios ya que asi
evitan los distintos tipos de costes derivados de la informacion asimétrica. Ademas, dicho
autor establece una cadena de preferencias que siguen las empresas a la hora de conseguir
fondos ajenos. En primer lugar, las compafiias se endeudaran con deuda, pagando
periédicamente. Posteriormente, cuando esto no ya no es posible, se recurre a los bonos,
priorizando los de corto plazo con respecto a los de largo plazo. En Gltima instancia, una vez
su capacidad de endeudamiento sea reducida, las empresas llevan a cabo emisiones de

acciones.

Tanto Myers y Majluf (1984) como Brealey et al. (2011) llegan a la conclusion de que, al

tener los directivos o gerentes mas informacion con respecto al mercado, la empresa no
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emitira acciones cuando el precio de éstas sea muy bajo. Las emisiones de acciones se
Ilevaran a cabo, en cambio, cuando éstas estén sobrevaloradas. Dicha conclusion explica el

hecho de que, cuando una empresa emite acciones, éstas disminuyen su cotizacion.

Una de las principales implicaciones que se pueden extraer de todo lo anterior, y que puede
hacer que se contraste esta teoria, esta relacionada con que las empresas que poseen altos
niveles de rentabilidad se endeudan menos, ya que pueden apoyarse en mayor medida en sus
fondos propios. Asimismo, Brealey et al. (2011) afirma que una empresa lleva a cabo
ampliaciones de capital en el momento en que no tenga capacidad para endeudarse mas o
bien posea elevados costes de insolvencia.

En conclusion, la Teoria del Orden Jerarquico establece que no hay una proporcion éptima
de estructura de capital y, por ello, las empresas recurren en primera instancia a financiarse
mediante sus fondos propios, ya que estan poco afectados por la asimetria de la informacion.
Dicha teoria puede ser mas aplicable cuando las empresas tienen un apalancamiento
reducido, una alta flexibilidad a nivel financiero y un elevado nivel de liquidez. Ademas, da
sentido a aquellas compariias con altos rendimientos que prefieren utilizar sus flujos de caja

libre generados en vez de endeudarse en relacion con sus nuevas inversiones.

2.1.7. Teoria de la Agencia

La Teoria de la Agencia sobre la estructura de capital de las empresas estd basada
principalmente en los diferentes conflictos que surgen entre los directivos y accionistas de
una compafia. En este sentido, los accionistas, como duefios de la empresa, derivan una

determinada autoridad en los directivos para que la administren y gestionen.

Ambas partes tienen una serie de prioridades diferentes que pueden provocar determinados
conflictos o, en otros términos, costes de agencia (Ross, 1977; Kim y Sorensen, 1986). Los
accionistas de cualquier empresa buscan, principalmente, un aumento de valor conllevando
determinados rendimientos para ellos. Por otra parte, los directivos priorizan tener un control

considerable sobre la compafiia.

Para Mascarefias (2008), esta teoria esta basada en aquellos conflictos que surgen como
consecuencia de las relaciones entre accionistas, directivos y acreedores que provocan
nuevas imperfecciones en el mercado de capitales o costes de agencia y, por tanto, tienen un

importante papel en la estructura de capital de las empresas.
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Segun Jensen y Meckling (1976), los conflictos originados entre accionistas, directivos y

acreedores pueden ser:

e Conflictos entre accionistas y directivos: tienen lugar cuando los directivos tienen un
importante poder en la asignacion de los flujos de caja libre, que provoca que estos
actlien en busca de su beneficio propio en lugar de perseguir la generacion de valor
para la empresa y sus accionistas. Diferentes autores afirman que el uso de deuda
puede evitar en gran parte dichos conflictos debido a que los directivos se mantienen
en una postura mas conservadora para intentar mantener su reputacion ya que en caso
de que la empresa adquiera un alto riesgo de quiebra estos serian los mas sefialados.

e Conflictos de intereses entre accionistas y acreedores: relacionados con la sustitucién
de activos debido a la transferencia de riqueza de accionistas y acreedores. Ademas,
al aumentar el grado de endeudamiento, se produce un problema de dilucion de
derechos que afecta principalmente a aquellos acreedores mas antiguos. Por otra
parte, los peligros de subinversion y de los activos unicos también entrarian dentro
de estos conflictos. Al poseer determinados activos Unicos, la empresa tendra que
satisfacer intereses mayores debido fundamentalmente a que este tipo de activos le

supone un mayor riesgo a los acreedores.

Estos dos autores (Jensen y Meckling, 1976) afirman la existencia de una estructura de
capital éptima que puede conseguirse compensando los distintos costes de la deuda y sus
beneficios, que estan derivados de los problemas de agencia. En resumen, las empresas
pueden alcanzar un endeudamiento éptimo que minimiza los diferentes costes provocados

por los problemas de agencia y que incrementa el valor de la compaiiia.

2.1.8. Teoria del Market Timing (Market Timing Theory)

La Market Timing Theory defiende que la estructura de capital de una empresa se explica
mediante una serie de sefiales que emite el mercado a las empresas, de tal forma que una
compafiia tiende a emitir acciones cuando percibe que estas son favorables o estan
sobrevaloradas, mientras que recomprara acciones cuando estén infravaloradas (Baker y
Wurgler, 2002). Por todo ello, se afirma que existe una relacion entre los comportamientos

del mercado y la estructura de capital de una empresa.

Para los defensores de esta teoria no hay una estructura Optima de capital, sino que la
estructura financiera de las empresas viene determinada por las diferentes decisiones

financieras tomadas a lo largo del tiempo.
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En esta teoria se pueden distinguir dos versiones fundamentalmente. La primera version
acepta que los directivos son racionales. Por tanto, determinadas informaciones positivas
sobre la empresa reducen posibles problemas de asimetria de la informacion y ocasionan un

aumento del valor de las acciones de la compafiia.

La segunda version de esta teoria, defendida por Baker y Wurgler (2002), afirma que los
directivos son irracionales. Debido a este motivo, aparecen errores a la hora de fijar el precio
de las acciones, ya que los gerentes emitirdn acciones cuando ellos consideren que el coste
de estas es irracionalmente bajo, y recompraran acciones cuando piensen que el coste es
irracionalmente alto. Los directivos pretenden con estas decisiones determinar o cronometrar

el mercado.

Por dltimo, la Teoria del Market Timing pretende relacionar o comparar las diferentes
decisiones de las empresas sobre su proporcion de endeudamiento con distintas variables

tanto socioldgicas como psicologicas que presentan los directivos de las empresas.

2.2. Factores determinantes de la estructura de capital

El nivel de endeudamiento de una empresa puede explicarse a partir de una serie de factores
que estan relacionados tanto con las caracteristicas de la empresa como con su entorno,
factores que han sido analizados desde las diferentes perspectivas de las distintas teorias
explicativas de la estructura de capital. Pese a que existe una extensa literatura, no esta claro
en qué caracteristicas se basan las compafiias para determinar su estructura de financiacion.
Para Miguel y Pindado (2001), dichos factores se pueden enfocar desde dos perspectivas:
los relacionados con las caracteristicas de la empresa y aquellos que se relacionan con las

caracteristicas institucionales.

En este aspecto, algunos de los factores méas determinantes que influyen en las estructuras
de capital de las empresas son los relacionados con la rentabilidad, el tamafio de la empresa,

la antigliedad o el volumen de activos, entre otros.

Rentabilidad. La Teoria del Trade Off establece que entre rentabilidad y endeudamiento
existe una relacion positiva. Dicho de otro modo, cuando mas rentabilidad tenga una
empresa, mayor ratio de endeudamiento podra alcanzar. Ademas, este hecho le permite
obtener una importante ventaja fiscal al tener que satisfacer mayor cantidad de intereses de

deuda (Rivera Godoy y Ospina Holguin, 2015).
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En relacion con la Teoria de Jerarquia de Preferencias, la relacion entre deuda y rentabilidad
es negativa debido a que las empresas con alta rentabilidad tienen como preferencia el uso
de sus recursos propios y no de recursos ajenos. Por tanto, en este sentido, cuanto mayor
rentabilidad presenta una compafiia menor deuda tendra (Rajan y Zingales, 1995). En linea

con esta afirmacion se formula la primera hipdtesis para este trabajo de investigacion:

Hi: “La rentabilidad de una empresa se relaciona de forma negativa con el nivel de

endeudamiento de esta”

La rentabilidad se puede medir de diversas formas. Contablemente, se distingue entre
rentabilidad sobre activo, utilizando el activo total para su determinacién, y rentabilidad
sobre capital, basada en la cantidad de capital propio que posee una compafiia. Por otra parte,

la rentabilidad financiera, a través de la variacion de los precios de cotizacion.

Tamano. Esta variable constituye una de las méas usadas a la hora de estudiar la estructura
de capital de cualquier empresa. En cuanto a la Teoria del Trade Off, el endeudamiento y el
tamanfo de la empresa forman una relacion positiva, ya que defiende que las compafiias que
tienen un gran tamafo estan mas diversificadas que otras de tamafio reducido. Esta
diversificacion permite una reduccion tanto de la volatilidad de los ingresos como del riesgo
de quiebra. Ademas, el tamafio permite tener un considerable poder de negociacion en

relacion con los acreedores financieros (Kouki & Said, 2012).

Por otra parte, la Teoria de la Jerarquia de Preferencias defiende que hay una relacion
negativa entre estas dos variables debido a que las grandes compafiias tienen mas asequible
el acceso a los mercados de capitales, ademas de contar con mas informacion que las
compaiiias pequefias, y, por tanto, tienen como preferencia la emision de activos financieros

frente al uso de deuda.

Para determinar el tamafio, Kouki & Said (2012) utilizan el logaritmo neperiano de los
activos totales de la compariia, asumiendo que existe una correlacion positiva con el

porcentaje de deuda a largo plazo.

Crecimiento. En relacién con la Teoria del Trade Off, el crecimiento y el endeudamiento se
relacionan de forma negativa. Empresas con altos niveles de crecimiento tienen como
preferencia financiarse a partir de sus fondos propios, por lo que presentan un nivel de deuda
reducido, debido a que existen mayores problemas de agenciay riesgo de quiebra, entre otros
(Rajan y Zingales ,1995; de Andrés et al., 2000). En linea con este postulado, se formula

segunda hipdtesis de este trabajo:
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Hz: “El crecimiento de una empresa se relaciona de forma negativa con el nivel de

endeudamiento de esta”

En referencia a la Teoria de la Jerarquia de Preferencias, el crecimiento y el nivel de
endeudamiento son dos variables que se encuentran relacionadas positivamente (Titman y
Wessels, 1988). Aquellas empresas que presentan un alto nivel de crecimiento precisan de
mayores niveles de fondos para obtener nuevos activos. En este sentido, las compafiias
prefieren financiarse con fondos ajenos una vez los fondos propios se agoten debido
fundamentalmente al elevado riesgo que presentan las inversiones en las grandes empresas
(Kouki & Said, 2012 y Acaravci, 2016).

Edad. Con respecto a esta variable, las empresas de mayor antigiiedad suelen tener menores
costes de insolvencia, asi como altos conflictos entre accionistas y directivos y bajos
conflictos entre accionistas y acreedores. Por tanto, desde el punto de vista de la Teoria del
Trade Off, la relacion entre edad y endeudamiento es positiva.

Por otra parte, en lo que respecta a la Teoria de la Jerarquia de Preferencias, la relacion entre
edad y endeudamiento es negativa debido a que las empresas con mayor edad tienen mayor
opcién para retener beneficios y tienen mayor relevancia en el mercado con respecto a

empresas nuevas o de pequefia edad.

La medicion de esta variable se realiza a partir del logaritmo neperiano de la edad (Ramirez
etal., 2012)

Liquidez. Con respecto a esta variable, la Teoria del Trade Off defiende que aquellas
empresas con altos niveles de liquidez tendran més facilidad para endeudarse y, por tanto,

se endeudan en mayor proporcion que aquellas con baja liquidez (Serrasqueiro et al., 2016).

Por otra parte, la Teoria de la Jerarquia de Preferencias afirma que entre la liquidez y el
endeudamiento existe una relacion negativa. Las empresas, en primer lugar, tienen
preferencia por utilizar los beneficios retenidos a la hora de financiar sus proyectos de

inversion. Apoyando esta afirmacion, se formula la tercera hipotesis de este estudio:

Hz: “La liquidez de una empresa se relaciona de forma negativa con el nivel de

»”

endeudamiento de esta

Para calcular la liquidez de la empresa se tienen en cuenta tanto los activos corrientes como

los pasivos corrientes.
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Tangibilidad de los activos. Teniendo en cuenta la Teoria del Trade Off, la tangibilidad de
los activos y el endeudamiento son dos variables relacionadas positivamente debido a que
aquellas compafiias con una gran cantidad de activos tangibles o fisicos tienen menores

dificultades financieras. (Gonzélez y Gonzélez, 2008).

Con respecto a la Teoria de la Jerarquia de Preferencias, la relacion entre esta variable y el
endeudamiento es negativa, ya que al poseer activos tangibles se produce una disminucién
de los problemas relacionados con la asimetria de la informacion. La medicion de la
tangibilidad se lleva a cabo a partir de la relacion entre los activos tangibles de la empresa 'y
su activo total.

Riesgo corporativo. Un alto nivel de riesgo corporativo suele conllevar la existencia de una
mayor probabilidad de quiebra y mayores costes de dificultades financieras (Neves et al.,
2020). Generalmente, aquellas empresas que presentan un alto porcentaje de riesgo
corporativo suelen hacer un uso mas reducido de la deuda apoyandose, fundamentalmente,
en sus beneficios. Tanto la Teoria del Trade Off como la Teoria de la Jerarquia de
Preferencias defienden que la relacion entre riesgo y endeudamiento es negativa. Por esta

circunstancia, se formula la cuarta y ultima hipétesis de esta investigacion:

Has: “El riesgo de una empresa se relaciona de forma negativa con el nivel de

endeudamiento de esta”

Por otro lado, Jordan et al. (1998) llevaron a cabo una investigacion a través de la cual
llegaron a la conclusion de que las variables riesgo y endeudamiento se relacionan

positivamente.

Para determinar el riesgo corporativo de una compafiia se suele utilizar la variabilidad tanto
los beneficios antes de impuestos e intereses como el activo total (De Jong et al., 2008;
Koksal y Orman, 2015).

En resumen, dichos factores, tal como se detallan en cada uno de ellos, pueden tener una
relacion distinta con el nivel de deuda que presenta una compafiia. Por tanto, cada factor
puede influir de forma positiva o negativa en los niveles de endeudamiento, con lo que ello
implica para la estructura de capital. La siguiente tabla muestra el signo esperado de los
factores anteriormente citados con el endeudamiento de una empresa segun dos de las teorias
gue mas predominancia tienen en el ambito de la estructura de capital y que menos coinciden

es sus afirmaciones.
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Tabla 4: Signo esperado segun la Teoria del Trade-Off y Teoria de la Jerarquia de Preferencias

Factores Teoria del Trade-Off Teoria del Orden Jerarquico
Rentabilidad + -
Tamario + -
Crecimiento - +
Edad + -
Liquidez + -
Tangibilidad de los activos + -

Riesgo corporativo

Fuente: Elaboracién propia en base a investigaciones previas

3. METODOLOGIA Y DATOS

Para conseguir el proposito de esta investigacion, se han analizado un conjunto de empresas
cotizadas pertenecientes al mercado bursatil europeo y americano. Concretamente, la
muestra esta formada por aquellas empresas que, en mayo de 2022, cotizaban en dos de los
indices bursatiles mas conocidos y relevantes a nivel mundial. Por un lado, las empresas
europeas enmarcadas dentro del indice bursatil denominado EuroStoxx50, agrupando las
cincuenta empresas mas importantes del mercado de valores europeo Yy, por otro, el indice
bursatil conocido como Dow Jones IA, conformado por un total de treinta empresas

pertenecientes al mercado estadounidense.

En concreto, la muestra estd formada por un total de 66 empresas (véase Anexo 1), que se
reparten entre los dos indices anteriormente sefialados. En el presente estudio se han excluido
un total de 14 empresas (véase Anexo 3), la mayoria pertenecientes al sector financiero, en
concreto, entidades bancarias y aseguradoras, debido a que se rigen por normas especificas
y criterios contables diferentes, que contrastan con la contabilidad tradicional, ademas de

por la inexistencia de los datos necesarios para la realizacion de este estudio.

En lo concerniente al horizonte temporal de esta investigacion, el periodo estudiado ha sido
del afio 2016 al afio 2021, es decir, un total de seis afios. De esta manera, se analizan un gran
conjunto de datos que, a priori, favorecen la consecucién de mejores resultados y de los

objetivos que persigue este trabajo.

Respecto a los datos tratados en esta investigacion, se han extraido a partir de la conocida y
potente base de datos denominada Thomson Reuters Eikon, que contiene informacion
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financiera de gran parte de las empresas en el ambito internacional. Concretamente, para esta
investigacion se han utilizado los datos financieros enmarcados dentro del Balance y la
Cuenta de Resultados de las cuentas anuales. Asimismo, se han utilizado otras fuentes de
informacion, en concreto, la pagina web de indole financiera Investing.com, para conseguir
determinados datos financieros, como las cotizaciones bursatiles de las empresas durante el

horizonte temporal estudiado.

Los datos recopilados (véase Anexo 1) han sido analizados siguiendo la estrategia de los
parrafos anteriores, de acuerdo con un andlisis estadistico descriptivo, enfocado en
elementos estadisticos graficos, tratando de percibir de manera mas adecuada las tendencia
durante la etapa estudiada; y con un andlisis de regresion a partir de datos tipo panel,
combinando una dimensién temporal con otra transversal, persiguiendo el objetivo de
analizar la relacion entre la estructura financiera de la muestra de empresas estudiadas y los
factores determinantes de la misma (crecimiento, riesgo, rentabilidad, tangibilidad, entre

otros).

Para la realizacion del andlisis estadistico descriptivo se han estudiado, como se especifica
en parrafos anteriores, dos de los estados contables mas importantes que forman las cuentas
anuales, calculandose, a partir de los mismos, las variables utilizadas en esta investigacion,
reflejadas en la tabla siguiente. En consecuencia, se calculan, para cada afio del horizonte
temporal analizados, algunos de los estadisticos mas relevantes, como son el promedio, la
desviacion tipica, la varianza, la mediana, el valor minimo y, por ultimo, el valor maximo,
de manera que se refleja la evolucion individual de cada variable afio a afio, para facilitar la

captacion de posibles variaciones.

En definitiva, el conjunto de variables utilizadas en esta investigacion, incluyendo su forma
de célculo, se detallan en la Tabla 4.1. Cabe sefialar que dichas variables han sido elegidas
en base a la literatura previa sobre el objetivo del estudio, tal como refleja el Capitulo 2 de

este estudio.

Tabla 5: Variables utilizadas

Variable Forma de célculo Descripcion

Proporcion de financiacion ajena que
_ Pasivoy PN — PN

Pasivo y PN

Endeudamiento (E) E 100 posee la empresa respecto a los fondos

propios de la empresa
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Rentabilidad sobre activo
(ROA)

Rentabilidad sobre capital
(ROE)

Tamafio (S)

Crecimiento (C)

Edad (E)

Liquidez (L)

Tangibilidad (T)

Riesgo (R)

Rentabilidad Financiera
(RF)

EBITDA
ROA =————x100
Activo
EBIT
ROE x 100

- Patrimonio Neto
S = In (Activo total)

_ ( Activo,

Activo,_; 1) 1100

E = In (Dias de edad)

Activo corriente — Ex

Pasivo corriente

Activo tangible
a Activo

_ oEBIT
" Activo total

e ( Pr (Dic;)

Pr (Dic,_,) 1) x 100

Relacion entre el beneficio y el activo

de la empresa

Relacion entre el beneficio y el

patrimonio neto de la empresa

Logaritmo natural sobre el activo total

de la empresa

Variacion del activo respecto al afio

anterior de la empresa

Logaritmo natural sobre los afios en

funcionamiento de la empresa

Relacion entre el activo liquido y el
pasivo liquido de la empresa

Cantidad de activos tangibles respecto
al activo de la empresa

Desviacion tipica de los beneficios
respecto al activo total de la empresa

Variacion del precio de cotizacion o
rendimiento financiero

Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta al otro tipo de analisis llevado a cabo es esta investigacion, es decir, el

analisis de regresion, han sido necesarios los datos recopilados para la elaboracion de varios

modelos diferenciados, obteniéndose resultados diferentes. Estos modelos, llevados a cabo

a partir del software IBM SPSS, pretenden explicar el comportamiento de las variables antes

y durante la crisis COVID-19 de ambos indices.

Concretamente, se han elaborado un total de dos modelos de regresion mediante el método

de Minimos Cuadrado Ordinarios (MCO). Es preciso destacar que no se han tenido en cuenta

los efectos individuales en la muestra debido a que, en tres de las cuatro regresiones, la

prueba de Breusch-Pagan deducia que la mejor estimacion era por MCO.
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4. RESULTADOS

4.1.Analisis descriptivo

En lo concerniente al analisis descriptivo, las sesenta y seis (66) empresas analizadas se
agrupan en dos grupos diferenciados, segtn coticen en el indice bursatil EuroStoxx50 o el
indice estadounidense DJIA. Concretamente, del total de la muestra de empresas estudiadas
en esta investigacion, un 65% de las mismas pertenecen y cotizan en el indice bursétil
europeo conocido como EuroStoxx50. Por otra parte, las empresas restantes, es decir, un
35% de la muestra analizada, pertenecen a uno de los indices mas conocidos
internacionalmente y, sobre todo, en Estados Unidos, conocido como DJIA.

Por consiguiente, las empresas del EuroStoxx50 se reparten por toda Europa, por tanto, es

conveniente sefialar a qué paises pertenecen dichas compafiias:

Gréfico 6: Distribucion geografica de la muestra analizada

-

[ Alemania (14)
[ Bélgica (1)
Espana (3)
"M Estados Unidos (23)
[ Finlandia (1)
M Francia (15)
W Ttalia (2)
[ Paises Bajos (5)
M Reino Unido (2)

Fuente: Elaboracion propia a partir de paintmaps.com

El Gréfico 6 refleja la distribucion geogréafica de las sesenta y seis empresas analizadas en
el presente estudio. El pais mas representativo de la muestra de empresas analizada es
Estados Unidos con un total de 23 empresas, derivadas del indice analizado DJIA. Por
consiguiente, el segundo pais mas representativo de la muestra es Francia, gracias a sus 15
empresas. El tercer pais mas representativo es Alemania, siendo una de las potencias

econdmicas europeas. Por otra parte, aquellos paises menos representativos de la muestra de
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empresas estudiadas son Holanda, Espafia, Reino Unido y Finlandia, con 5, 3, 2y 1

empresas, respectivamente.

Respecto al analisis de las variables utilizadas en el estudio, el Grafico 7 refleja como ha
evolucionado la variable Endeudamiento en ambos indices a lo largo del horizonte temporal
analizado. En términos promedios, el endeudamiento de las empresas del indice europeo es
menor en comparacion con las empresas norteamericanas, teniendo, en ambas, tendencia
alcista, aunque con menor pronunciacién en las empresas europeas. Las empresas europeas
alcanzaron su maximo endeudamiento en 2020, afio donde se produjo la irrupcion del
COVID-19, con un 62,77% de deuda. Por otro lado, en lo que respecta a las empresas del
indice DowJones, alcanzaron su maximo endeudamiento, al igual que las empresas europeas,
en el afio del COVID-19, es decir, en 2020, con una cifra récord de 73,11% de deuda, muy

por encima del valor maximo del indice EuroStoxx.

Gréfico 7: Endeudamiento de la muestra de 2016 a 2021

Endeudamiento
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M EuroStoxx50 M DowlJones IA

Fuente: Elaboracién propia

En relacién con la variable Liquidez, el Grafico 8 refleja la evolucion de dicha variable a lo
largo de todo el horizonte temporal analizado. En primer lugar, es conveniente sefialar que
las empresas estadounidenses presentan una tendencia a la baja en cuanto al ratio de liquidez,
alejandose de esta tendencia las empresas europeas, que siguen una tendencia constante. En
términos promedios, las empresas del indice estadounidense presentan mayores ratios de

liquidez que las empresas del indice europeo.
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Gréfico 8: Liquidez de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia

En lo concerniente a la variable Tangibilidad, el Grafico 9 muestra como ha sido la evolucion
de esta variable a lo largo del horizonte temporal analizado. Se puede decir que, en términos
promedio, latangibilidad es mayor en las empresas del indice americano que en las del indice
europeo EuroStoxx, con una notable diferencia. La tangibilidad en ambos indices ha seguido

una tendencia muy semejante, con un crecimiento poco significativo en ambos casos.

Gréfico 9: Tangibilidad de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia
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Otra de las variables utilizadas en este trabajo es la Rentabilidad sobre Activo o0 ROA,
reflejada en el Gréfico 10. Se puede destacar que, durante el horizonte temporal analizado,
la ROA es notablemente superior en las empresas estadounidenses que cotizan en el DJIA.
No obstante, la tendencia de las empresas americanas tiene pendiente negativa, significando
que ha ido disminuyendo a lo largo del horizonte temporal. Por otra parte, la tendencia
durante el horizonte temporal de las empresas europeas es ligeramente positiva, destacando
un notable descenso en 2020.

Graéfico 10: Rentabilidad sobre Activo de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia

Gréfico 11: Rentabilidad sobre Recursos Propios de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia
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Otra variable clave ligada a la anterior variable, es la variable Rentabilidad sobre Recursos
Propios 0 ROE, cuya evolucion queda reflejada en el Grafico 11. En primer lugar, en
términos promedio, se puede destacar que la ROE es superior en las empresas del indice
estadounidenses en comparacion con las del indice europeo, no obstante, dicha superioridad
presenta cierta incertidumbre, consecuencia de las fuertes variaciones sufridas en los afios
analizados. En particular, la ROE de las empresas del indice norteamericano sufrié un fuerte
descenso a partir del afio 2019, dando lugar a una rentabilidad negativa en el tltimo afio del
horizonte temporal, es decir, en 2021.

Graéfico 12: Tamario de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia

En relacién con la variable Tamafio, tal como se muestra en el Gréafico 12, las empresas del
indice estadounidense DJIA tienen un mayor tamafio que las empresas que forman parte del
indice europeo. Se puede observar que, en ambos casos, la tendencia es alcista, teniendo una

mayor pendiente positiva las empresas europeas.

Otra variable por destacar es la variable Edad, reflejada en el Grafico 13. En general, las
empresas del pais americano son, con cierta significacion, mas maduras que las empresas
cotizadas del indice europeo. En adicion, las empresas del indice europeo son mas jovenes

que las del indice de Estados Unidos.
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Graéfico 13: Edad de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia

Gréfico 14: Crecimiento de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia

Una de las variables clave en este tipo de analisis es el Crecimiento. Tal como se puede
observar en el Grafico 14, en términos promedio, el crecimiento es notablemente superior
en el caso de las empresas del indice europeo. No obstante, la tendencia de estas empresas
es decreciente, es decir, el porcentaje de crecimiento ha ido disminuyendo conforme a la
evolucion del horizonte temporal analizado. Por el lado contrario, las empresas del indice
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estadounidense se caracterizan por una evolucion del crecimiento positiva durante el periodo

analizado.
Graéfico 15: Riesgo de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia

En lo concerniente a la variable Riesgo, el Grafico 15 refleja como las empresas del indice
de Estados Unidos tienen mucho mayor riesgo que las empresas del indice europeo. No
obstante, la tendencia es ligeramente descendiente en el caso de las empresas americanas,
mientras que las compafiias europeas han seguido una tendencia ascendente conforme el
transcurso de los afios. Por otra parte, es preciso destacar que el mayor riesgo se alcanzé en
2020, en lo que respecta a las empresas del DowlJones, y en 2021, para las empresas del

indice europeo.

Por ultimo, en el Gréfico 16 se muestra cdmo ha evolucionado el precio de cotizacién de las
empresas analizadas durante el horizonte temporal 2016-2021. En términos promedios,
durante el periodo, las empresas de ambos indices han tenido un crecimiento positivo, con
mayor reflejo en aquellas pertenecientes al indice EuroStoxx. Tanto para las empresas del
DowJones como del EuroStoxx, el mejor afio en cuanto a rentabilidad financiera fue 2019,
con una rentabilidad del 37,40% y del 29,65%, respectivamente. Por otra parte, el peor afio
del horizonte temporal analizado fue justo un afio antes, con una rentabilidad negativa de
7,05%, en el caso de las empresas del indice europeo y un rendimiento del 5,55%, en el caso

de las empresas americanas.
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Graéfico 16: Rentabilidad Financiera de la muestra de 2016 a 2021
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Fuente: Elaboracién propia

4.2.Analisis de regresion

4.2.1. Principales estadisticos

En relacion con los principales estadisticos de la muestra, la Tabla 6 refleja algunos de los
estadisticos mas representativos, distinguiendo entre los dos indices analizados. En el Anexo

2 se detallan los estadisticos calculados para cada afio del horizonte temporal.

Tabla 6: Estadisticos de la muestra de empresas analizadas (2016-2021)

Desv.

N Media Minimo Maximo Tipica Varianza
Endeudamiento EuroStoxx50 258 0,61 0,11 0,97 0,16 0,03
DIJIA 138 0,70 0,37 1,19 0,19 0,04
Liquidez EuroStoxx50 258 1,03 0,30 6,24 0,57 0,32
DJIA 138 1,16 0,20 5,17 0,72 0,52
Tangibilidad  EuroStoxx50 258 0,20 0,00 0,60 0,16 0,03
DIJIA 138 0,24 0,03 0,79 0,19 0,04
Rentabilidad  EuroStoxx50 258 0,11 -0,04 0,28 0,06 0,00
sobre Activo DIIA 138 017  -0,03 0,41 0,07 0,01
Rentabilidad  EuroStoxx50 258 0,21 -0,12 1,11 0,13 0,02
sobre Capital DIIA 138 057 -13,74 3481 3,58 12,81
Rentabilidad  EuroStoxx50 258 0,11 -0,55 1,61 0,25 0,06
financiera DJIA 138 018  -034 3,69 0,38 0,14
Crecimiento EuroStoxx50 258 0,15 -0,49 6,24 0,53 0,28
DIJIA 138 0,06 -0,18 0,97 0,15 0,02
Riesgo EuroStoxx50 258 0,01 0,00 0,08 0,01 0,00
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DIJIA 138 0,02 0,00 0,44 0,07 0,00

Tamario EuroStoxx50 258 17,94 14,13 20,22 1,10 1,21
DIJIA 138 18,44 16,68 19,74 0,72 0,52

Edad EuroStoxx50 258 8,57 6,68 9,76 0,83 0,69
DIJIA 138 8,89 7,50 9,82 0,58 0,33

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 7: Correlaciones de Pearson del indice EuroStoxx50

o
€ k] T o '073 he] )
: 8 2 23 2% 25 5§ o & o
€ 3 & 8% 3o 328 E g £ 8
=] o ()} s 2 - = @© (5] D_f © L
g 39 5 58 55 §5& & =
c - x? o©g o” O
L
1
Endeudamiento
-,418™ 1
Liquidez
(,000)
174 -154" 1
Tangibilidad
(,005)  (,013)
Rentabilidad 1727 1477 2067 1
sobre Activo (,006)  (,018) (,001)
Rentabilidad ,408™  -295™ 015 571" 1
sobre Capital (000)  (,000) (805) (,000)
Rentabilidad -039  -027 -047 178" 218" 1
financiera (534) (661) (452) (,004) (000)
o -, 224" ,033 -102 -,183™ -147" ,033 1
Crecimiento
(,000)  (,599) (,104) (,003) (,018) (,594)
) ,000 ,024 ,007 ,220™ ,104 ,054 -,019 1
Riesgo
(,995)  (,706) (,914) (,000) (,094) (,391) (,767)
456™  -2077 3317 -334" - 125" -183™ -137° -,209™ 1
Tamanho
(,000) (,001) (,000) (,000) (,044) (,003) (,028) (,001)
,056 -176™ 112 ,064 -,026  -,128° -124* -120 2577 1
Edad

(,369)  (,004) (,074) (,308) (677) (,040) (,046) (,055) (,000)

Nota: Sig. (bilateral) entre paréntesis Fuente: Elaboracién Propia
**.La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Analizando la Tabla 7 y 8, donde se reflejan las correlaciones entre las variables, no se
observan altos grados de correlacion. Por tanto, en ambos casos, se descartan posibles

problemas de multicolinealidad.
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Tabla 8: Correlaciones de Pearson del indice DJIA

()
5 x £ E2 EE B¢ £ o
IS % = =85 = % = o 5} 8; z% -
8 5 3 5 < 830 B8 = 4] I S
5 k=3 > S e 8o 8 s ) T < L
: 4 & 58 Es §& g T ¢
2 ~ r3 &g x°* O
L
1
Endeudamiento
-,226™ 1
Liquidez
(,008)
,160 -,296™" 1
Tangibilidad
(,060) (,000)
Rentabilidad 2247 088 3067 1
sobre Activo (,008) (,307)  (,000)
Rentabilidad 060 -081 174" -142 1
sobre Capital (485)  (347) (041)  (,098)
Rentabilidad 106 036  -114  -007 002 1
financiera (215)  (674) (183) (939) (984)
-,119 -,015 -,024 -, 175" ,014 17 1
Crecimiento
(,166) (,866)  (,780)  (,040) (,869) (,173)
) ,135 -,048 -,040 -,109 -,006 ,052 -,188" 1
Riesgo
(,116) (,576)  (,644)  (,204) (,943) (543) (,027)
-,189" -,025 ,042 -,167" ,062 ,100 -,069 -,054 1
Tamarfio
(,027) (,;767)  (,627)  (,050) (,469) (,243) (422) (,526)
. ,015 -,331™ ,020 -,180" ,074 -,049  -294™ ,086 ,045 1
Eda
(,862) (,000)  (,815) (,035) (,389) (,564) (,000) (,313) (,604)
Nota: Sig. (bilateral) entre paréntesis Fuente: Elaboracion Propia

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

4.2.2. Modelo PreCovid EuroStoxx50

El anélisis de regresion esta compuesto un total de dos modelos diferenciados, analizando el
periodo precovid y la etapa covid en ambos indices. EI primer modelo toma como referencia
los datos asociados a las empresas analizadas del indice EuroStoxx50 durante el periodo
precrisis, es decir, desde 2016 a 2019. Este modelo toma como variable dependiente el
endeudamiento y como variables independientes, el resto. Ademas, se incorpora como
variable dummy el afio. En adicidn, es conveniente sefialar que este modelo es el Unico donde
es recomendable tener en cuenta los efectos individuales de las variables, concretamente,

mediante efectos fijos, pudiéndose observar en el Anexo 4.
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Por consiguiente, la expresion que determinan el endeudamiento de las empresas del indice

EuroStoxx50 durante el periodo pre-COVID es la siguiente:
Ec=Bo+B1-Le+Bo- T+ B3 ROA; + By ROE; + Bs - RF + B - C + B7 - Ry

+Pg - St + By - Et + 1o Y2016 + P11 * Y2017 + P12 - Ya018 + &

Tabla 9: Resumen del Modelo PreCovid EuroStoxx50

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion Durbin-Watson
1 ,812 ,659 ,634 ,101 1,016

Fuente: Elaboracion propia

Este primer modelo arroja un R cuadrado o coeficiente de determinacion del 0,659,
significando que el 65,9% de la variabilidad de la variable endeudamiento puede atribuirse
0 explicarse a su relacion con el resto de las variables independientes, es decir, al modelo de
regresion planteado. Por consiguiente, el estadistico Durbin-Watson es 1,016, no

descartandose posibles problemas relacionados con la autocorrelacion de residuos.

Tabla 10: Coeficientes del Modelo PreCovid EuroStoxx50

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados
Modelo PreCovid EuroStoxx50 estandarizados
B Desv. Error Beta t Sig.

1 (Constante) 0,001 0,179 0,005 0,996
Liquidez -0,061 0,014 -0,223 -4,322 0,000***
Tangibilidad 0,146 0,054 0,146 2,725 0,007***
Rentabilidad sobre Activo -1,551 0,195 -0,518 -7,960 0,000%***
Rentabilidad sobre Capital 0,817 0,075 0,644 10,866 0,000%***
Rentabilidad financiera -0,031 0,046 -0,041 -0,666 0,506
Crecimiento -0,054 0,013 -0,199 -4,069 0,000***
Riesgo 0,582 1,425 0,020 0,408 0,684
Tamafrio 0,038 0,009 0,256 4,049 0,000***
Edad -0,005 0,010 -0,024 -0,483 0,630
2016 0,012 0,025 0,030 0,468 0,640
2017 0,009 0,023 0,023 0,381 0,703
2018 -0,001 0,028 -0,002 -0,029 0,977

Nota: ™ significativo al 99%; ™ significativo al 95%; * significativo al 90%; Fuente: Elaboracion propia

Segun la Tabla 10, las variables que aportan mayor valor al modelo son la liquidez, la

tangibilidad, la rentabilidad sobre activo, la rentabilidad sobre capital, el crecimiento y el
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tamario (p-valor<0,01). Segun este modelo, las variables que se relacionan de forma positiva
con el endeudamiento son la tangibilidad, la rentabilidad sobre capital y el tamafio,
significando que, ante una variacion positiva de estas, el endeudamiento se incrementaria.
Por otro lado, la liquidez, la rentabilidad sobre activo y el crecimiento influyen
negativamente en los niveles de endeudamiento de la muestra de empresas analizadas, es

decir, un aumento de estas variables provoca un aumento del endeudamiento.

Por altimo, de acuerdo con las empresas analizadas en este modelo, las variables rentabilidad
financiera, riesgo y edad no aportan valor. No obstante, se relacionan de forma positiva con

la deuda, salvo la edad, que lo hace negativamente.

4.2.3. Modelo Covid EuroStoxx50

Continuando con las empresas pertenecientes al indice EuroStoxx50, este modelo toma
como referencia los datos relativos a los afios influenciados por la crisis, es decir, 2020 y
2021. Al igual que el modelo anterior, la variable a explicar es el endeudamiento, y el resto
de las variables actuan como explicativas, utilizando el afio como variable dummy. Por tanto,
la ecuacion que determina el endeudamiento de las empresas del indice EuroStoxx50 durante

el periodo influenciado por el COVID-19 es la siguiente:
Ec=Bo+pP1-Le+ P2 T+ B3 ROA + By - ROE, + Bs - RF + g - Cc + B7 - R,

+Pg - St + By - Et + B1o - Y2020 + &

Tabla 11: Resumen del Modelo Covid EuroStoxx50

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacién Durbin-Watson
2 ,822 0,676 0,633 0,092 1,482

Fuente: Elaboracion propia

El segundo modelo planteado presenta un coeficiente de determinacion o R cuadrado del
0,676. En otras palabras, el 67,6% de la variabilidad de la variable dependiente, en este caso,
el endeudamiento, puede atribuirse al modelo de regresion mdltiple llevado a cabo. Por
consiguiente, es el modelo con mayor coeficiente de terminacién. Por otra parte, el
estadistico Durbin-Watson es 1,482, no debiendo existir problemas de autocorrelacion de

residuos.
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Tabla 12: Coeficientes del Modelo Covid EuroStoxx50

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados
Modelo Covid EuroStoxx50 estandarizados
B Desv. Error Beta t Sig.

2 (Constante) 0,151 0,276 0,548 0,585
Liquidez -0,095 0,025 -0,283 -3,758 0,000***
Tangibilidad 0,167 0,077 0,176 2,162 0,034**
Rentabilidad sobre Activo -2,380 0,332 -0,829 -7,162 0,000***
Rentabilidad sobre Capital 1,052 0,123 0,846 8,554 0,000%***
Rentabilidad financiera -0,002 0,040 -0,003 -0,045 0,964
Crecimiento -0,064 0,044 -0,122 -1,465 0,147
Riesgo 2,940 0,871 0,252 3,373 0,001***
Tamario 0,031 0,013 0,201 2,421 0,018**
Edad -0,003 0,015 -0,017 -0,219 0,828
2020 0,032 0,022 0,105 1,475 0,144

Nota: ™ significativo al 99%; ™ significativo al 95%; " significativo al 90%; Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo con la Tabla 12, donde se reflejan los coeficientes relativos a este modelo, las
variables que aportan mayor valor a dicho modelo son la liquidez, la rentabilidad sobre
activo, la rentabilidad sobre capital, el riesgo (p-valor<0,01), la tangibilidad y el tamafio (p-
valor<0,05). A diferencia del primer modelo, en este modelo el riesgo se convierte en una
variable significativa. De estas variables, aquellas que presentan una relacion positiva con el
endeudamiento son la tangibilidad, la rentabilidad sobre capital, el riesgo y el tamafio. Esta
relacion positiva implica que ante un aumento de estas variables, el endeudamiento varia
positivamente. Por el contrario, las variables liquidez y rentabilidad sobre activo tienen
influencia negativa en la deuda, es decir, un aumento de estas provocaria un descenso en los

niveles de endeudamiento.

Por ultimo, aquellas variables que no aportan ningun valor al modelo son la rentabilidad
financiera, el crecimiento y la edad, presentando todas ellas una relacion negativa con el

endeudamiento.

4.2.4. Modelo PreCovid DowJoneslA

Por otra parte, este modelo toma en consideracion los datos recopilados relativos a las
empresas norteamericanas que forman parte del indice DJIA, durante el periodo pre-covid,
es decir, de 2016 a 2019. Al igual que en el caso del otro indice bursatil, para este modelo

se ha utilizado la variable endeudamiento como variable dependiente, utilizando el resto
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como variables explicativas o independientes. En adicion, la variable afio se ha incluido
como variable dummy. Por consiguiente, la ecuacién que determina, segiin el modelo, el

endeudamiento de las empresas del indice DJIA durante el periodo pre-covid es la siguiente:
Ec=Bo+PBr-Le+ BTt + B3 ROA  + By - ROE + Bs - RFy + B6 - Cc + B7 - R,

+Pg - St + By - Et + P10 Y2016 + P11 * Y2017 + P12 - Ya018 + &

Tabla 13: Resumen del Modelo PreCovid DowJoneslA

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion Durbin-Watson
3 ,517 0,268 0,156 0,173 0,802

Fuente: Elaboracion propia

Respecto al bondad del modelo, es relativamente baja en comparacion con los modelos
anteriores. En concreto, el coeficiente de determinacion o R cuadrado es 0,268. Esto implica
que solo 26,8% de la variabilidad de la variable dependiente puede explicarse a las relaciones
con las variables explicativas, es decir, al modelo planteado. No obstante, el estadistico
Durbin-Watson es 0,802, por lo que es posible que existan problemas en relacion con la

autocorrelacion de residuos.

Tabla 14: Coeficientes del Modelo PreCovid DowJoneslA

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados

Modelo PreCovid DowJoneslA estandarizados
B Desv. Error Beta t Sig.

3 (Constante) 1,398 0,601 2,326 0,023
Liquidez -0,036 0,027 -0,154 -1,318 0,191
Tangibilidad 0,069 0,114 0,071 0,607 0,545
Rentabilidad sobre Activo 0,874 0,324 0,322 2,698 0,009***
Rentabilidad sobre Capital 0,009 0,005 0,198 1,946 0,055*
Rentabilidad financiera 0,081 0,046 0,182 1,755 0,083*
Crecimiento -0,074 0,131 -0,066 -0,566 0,573
Riesgo 0,414 0,278 0,151 1,486 0,141
Tamafio -0,036 0,026 -0,143 -1,386 0,170
Edad -0,019 0,036 -0,058 -0,523 0,603
2016 -0,051 0,055 -0,118 -0,924 0,358
2017 -0,039 0,053 -0,089 -0,724 0,471
2018 -0,029 0,056 -0,066 -0,515 0,608

Nota: = significativo al 99%; ** significativo al 95%; * significativo al 90%; Fuente: Elaboracion propia
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En este modelo, segun la Tabla 14, las Unicas variables que aportan valor al modelo de
regresion planteado es la rentabilidad sobre activo (p-valor<0,01), la rentabilidad sobre
capital y la rentabilidad financiera (p-valor<0,1). En cuanto a su relacion con el
endeudamiento, esta variable se relaciona de forma positiva, a diferencia que en los dos
modelos anteriores, significando que un aumento de esta rentabilidad produciria un ascenso

en los niveles de deuda de estas compafiias.

Por consiguiente, las restantes variables no aportan valor al modelo. En concreto, las
variables tangibilidad y riesgo presentan signo positivo, por tanto, en caso de fueran
significativas, un aumento de estas provocaria un aumento en el endeudamiento. Por otra
parte, las variables liquidez, crecimiento, tamafio y edad actuarian de forman negativa, es

decir, ante un ascenso de estas, el endeudamiento descenderia.

4.2.5. Modelo Covid DowJoneslA

Siguiendo con las empresas relativas al indice estadounidense, este modelo toma como
referencia los datos relativos a los afios influenciados por las crisis del COVID-19, es decir,
2020 y 2021. Respecto a las variables utilizadas, se mantienen las mismas que en el modelo
anterior, es decir, se utiliza el endeudamiento como variable dependiente y el resto como
variables independientes, entre ellas el afio, utilizada como variable dummy. Por tanto, la
expresion que determina, segin el modelo planteado, endeudamiento de las empresas del

indice DJIA durante el periodo influenciado por la crisis es la siguiente:
Ec=Bo+p1-Le+ P2 T+ B3 ROA  + By - ROE, + Bs - RF + B - Cc + B7 - R,

+Pg - St + By - Et + B1o - Y2020 + &

Tabla 15: Resumen del Modelo Covid DowJones IA

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacién Durbin-Watson
4 ,531 0,282 0,077 0,182 0,966

Fuente: Elaboracién propia

Respecto a la bondad del modelo, al igual que ocurre con el modelo anterior, este ajuste
presenta una baja bondad. En concreto, el coeficiente de determinacion o R cuadrado es
0,282. Es decir, solo el 28,2% de la variabilidad de la variable a explicar, en este caso el

endeudamiento, puede atribuirse a las relaciones con las variables independientes, es decir,
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al modelo de regresion planteado. Ademas, el estadistico Durbin-Watson es 0,966, no

descartdndose posibles problemas de autocorrelacion de residuos.

Tabla 16: Coeficientes del Modelo Covid DowJoneslA

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados
Modelo Covid DowJones IA estandarizados
B Desv. Error Beta t Sig.

4 (Constante) 3,161 1,107 2,854 0,007
Liquidez -0,156 0,063 -0,408 -2,464 0,019**
Tangibilidad 0,071 0,160 0,070 0,448 0,657
Rentabilidad sobre Activo 0,336 0,381 0,144 0,882 0,384
Rentabilidad sobre Capital 0,000 0,013 -0,003 -0,016 0,987
Rentabilidad financiera 0,019 0,115 0,027 0,166 0,869
Crecimiento -0,463 0,285 -0,289 -1,625 0,113
Riesgo 0,180 0,410 0,066 0,440 0,663
Tamario -0,097 0,045 -0,332 -2,148 0,039**
Edad -0,062 0,060 -0,182 -1,027 0,312
2020 0,057 0,057 0,153 1,017 0,316

Nota: ™ significativo al 99%; ™ significativo al 95%; * significativo al 90%; Fuente: Elaboracion propia

En relacion con los coeficientes de este modelo, las unicas variables significativas son la
liquidez y el tamafio (p-valor<0,05). En este caso, las dos unicas variables que aportan valor
al modelo planteado presentan una influencia negativa con el endeudamiento, es decir, un

incremento de estas provocaria, en consecuencia, un descenso en los niveles de deuda.

Por ultimo, las restantes variables no aportan valor a este modelo. No obstante, la
tangibilidad, la rentabilidad sobre activo, la rentabilidad sobre capital, la rentabilidad
financiera y el riesgo tienen influencia positiva en el endeudamiento. Por el lado contrario,
tanto crecimiento como edad influyen negativamente en los niveles de deuda de estas

empresas.

Por consiguiente, las restantes variables no aportan valor al modelo. En concreto, las
variables tangibilidad, rentabilidad sobre capital, rentabilidad financiera y riesgo presentan
signo positivo, por tanto, en caso de fueran significativas, un aumento de estas provocaria
un aumento en el endeudamiento. Por otra parte, las variables liquidez, crecimiento, tamafio
y edad actuarian de forman negativa, es decir, ante un ascenso de estas, el endeudamiento

descenderia.
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5. DISCUSION

Los resultados reflejan que los distintos factores determinantes de la estructura de capital de
las empresas analizadas, reflejados a partir de las variables estudiadas, han variado su
significacion respecto con el nivel de deuda de las compafiias, teniendo como explicacion
fundamental la grave crisis provocada por el COVID-19 desde marzo de 2020. Este hecho
coincide con otro trabajo de investigacion llevado a cabo sobre las empresas no financieras
del IBEX-35 (Garcia Pérez, 2021).

La siguiente tabla refleja el signo de cada variable respecto al endeudamiento, en funcion de

los cuatro modelos planteados:

Tabla 17: Signo de las variables respecto el endeudamiento

Periodo PreCovid-19 Covid-19
Variable EuroStoxx50 DJIA EuroStoxx50 DJIA
(Modelo PreCovid) (Modelo PreCovid) (Modelo Covid) (Modelo Covid)
Liquidez - - -* -*
Tangibilidad + * + + * +
Rentabilidad sobre Cx 4 * % +
Activo
Rentabllld_ad sobre 4 * 4 * 4 ox +
Capital
Re_ntabl_lldad ) e ) +
financiera
Crecimiento -* - - -
Riesgo + + + * +
Tamario + * 5 + * _*
Edad - - - -
*: Variable significativa Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con las hipdtesis planteadas, en relacion con la afirmacion de que la rentabilidad
se relaciona negativamente con el endeudamiento, se han obtenido resultados dispares. En
el caso de las empresas europeas, la rentabilidad sobre activo apoya la hipétesis planteada,
manteniendo su signo y robustez estadistica en los dos periodos planteados. Esta afirmacion
apoya los postulados de la Teoria de la Jerarquia de Preferencias, por la cual las empresas

con altos indices de rentabilidad se apoyan en sus beneficios retenidos, reduciendo asi la
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deuda. Por su parte, la rentabilidad sobre capital se comporta justamente al contrario, es
decir, influyendo positivamente en los niveles de endeudamiento, en linea con la Teoria del
Trade Off. Respecto a las empresas estadounidenses, la rentabilidad, en concreto, sobre
activo, solo aporta significacion en el periodo pre-covid, no aportando valor en los afios
influenciados por la crisis. En este caso, la relacion con el endeudamiento y este tipo de

rentabilidad es positiva, discrepando de las empresas europeas.

En segundo lugar, relacion con la segunda hipétesis que defiende que el crecimiento influye
negativamente en el nivel de endeudamiento, las empresas europeas apoyan esta afirmacion,
teniendo solo significacion en el periodo pre-crisis. En consonancia, durante el periodo
anterior a la crisis las empresas europeas disminuyen su deuda cuando el crecimiento
asciende. Dicha afirmacion sugiere que estas empresas tienen como preferencia la
financiacion a partir de fondos propios, reduciéndose el riesgo de quiebra y los problemas
de agencia, tal como defiende la Teoria del Trade Off. Respecto a las empresas
norteamericanas, no se han obtenido resultados convincentes en cuanto a esta variable, pues

no aportan significacion en ninguno de los periodos estudiados.

En cuanto a la tercera hipotesis, la cual afirma que la liquidez tiene influencia relativa en el
endeudamiento de las empresas, y relacion con las compaiiias del indice EuroStoxx50, la
liquidez se relaciona negativamente con el endeudamiento tanto en el periodo pre-covid
como en el periodo de crisis, manteniendo, ademas, su significacion. Esto deduce que las
empresas con mayor liquidez suelen tener recursos excedentes, utilizandolos en épocas de
crisis, dejando como ultima opcion el mercado de crédito, en linea con la Teoria de la
Jerarquia de Preferencias. Por otra parte, en lo concerniente a las empresas del indice
estadounidense, la relacion entre liquidez y endeudamiento es negativa, en linea con las
empresas europeas. No obstante, la liquidez solo aporta significacion en el periodo de crisis,
deduciéndose que aquellas comparfiias con menores ratios de liquidez tuvieron que
incrementar su deuda como consecuencia de la crisis del COVID-19, mientras que aquellas
empresas con mayor liquidez utilizaron sus recursos excedentarios para cubrir las

necesidades de financiacion.

Por ultimo, en relacién con la cuarta y ultima hipotesis planteada en esta investigacion, la
cual afirma que el riesgo de las compafiias presenta una relacion negativa con el nivel de
endeudamiento de esta, en ambos grupos de empresas se rechaza esta hipotesis, pues la

relacion con el endeudamiento es positiva en todos los periodos. No obstante, tan solo en
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periodo de crisis de las empresas europeas aporta significacion, deduciéndose que en época
de crisis las empresas incrementan su deuda en consonancia con el incremento en el riesgo
de estas. Dicha afirmacion no es soportada por ninguna de las dos teorias tomadas como
referencia en esta investigacion (Teoria del Trade Off y Teoria de la Jerarquia de
Preferencias), ya que estas defienden que aquellas empresas con altos niveles de riesgo se
apoyan, fundamentalmente, en sus reservas reduciendo la deuda todo lo posible y con ello

el riesgo de crédito y de quiebra.

6. CONCLUSION

Las distintas compafiias analizadas en este trabajo de investigacion, pertenecientes a los
indices EuroStoxx50 y DJIA, han sufrido, en mayor o menor medida, las importantes
consecuencias de la crisis provocada a raiz del COVID-19. Gran parte de las compaiiias
desprenden cambios significativos en relacion con las variables estudiadas en esta
investigacion como consecuencia de la crisis, aunque en distintos porcentajes. Tanto para
las empresas estadounidenses pertenecientes al indice bursatil DJIA como para aquellas del
indice europeo EuroStoxx50, los resultados reflejan un fuerte impacto en el afio de la
irrupcion, es decir, 2020, con una recuperacion progresiva en los meses siguientes, en linea

con los datos del afio 2021.

El virus SARS-CoV-2, conocido comunmente como COVID-19, provocé a mediados del
afio 2020 cambios de una magnitud nunca vista hasta la fecha. En concreto, la situacion de
pandemia, declarada por la Organizacion Mundial de la Salud en marzo de 2020, afecto6 de
forma significativamente negativa a las economias de la mayoria de paises, afectando en
mayor proporcion a aquellos sectores relacionados con el transporte, la produccion o el
turismo. No obstante, con el paso de los meses y la progresiva adaptacion de la sociedad a
la situacion pandémica, numerosas empresas y, en concreto, los indices bursatiles, se han
ido recuperado hasta situarse en una situacion similar a antes del surgimiento de la crisis. La
tendencia para los proximos afios es positiva, por lo que se espera las empresas dejen atras

los efectos del COVID-19 en los proximos afios.

En general, la estructura de capital de las empresas analizadas, es decir, la combinacion de
recursos propios y ajenos, ha variado como consecuencia de la crisis del COVID-19,
reflejandose, principalmente, en el afio 2020. En ambos indices, el endeudamiento, en

promedio, ha variado positivamente, por lo que se desprende que las empresas tuvieron que
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apoyarse en fuentes de financiacion externas para mitigar las inesperadas consecuencias del
virus. Sin embargo, en el afio siguiente de la aparicion del virus se observa un descenso
relativamente significativo, en linea con la adaptacién de las empresas a la situacion, asi

como con las medidas impuestas a favor de la actividad empresarial.

En general, las variables estudiadas mantienen su relacién con el endeudamiento,
independientemente de si es el periodo pre-crisis o el periodo COVID-19. En el caso de los
modelos planteados para las empresas europeas, gran parte de las variables se muestran
significativas, aportando valor a los resultados obtenidos en esta investigacion. No obstante,
es preciso destacar que, en el caso de las empresas del indice estadounidense, los modelos
planteados no se ajustan del todo a la realidad, pues la bondad de estos modelos no supera
el 30%. Por tanto, es conveniente sefialar que los resultados acerca de estas empresas no han

sido lo suficientemente significativos.

El futuro de las compariias enmarcadas dentro de los indices EuroStoxx50 y DJIA, asi como
a nivel general, se entrevé mejor que a principios de 2021, en linea con un menor nivel de
incertidumbre debido a la progresiva adaptacion a la situacion de pandemia. No obstante, se
prevé cierta incertidumbre por otros motivos surgidos a raiz de la crisis provocada por el
virus, como el incremento considerable de la inflacion y un repunte de la recesién

economica.

Este estudio de investigacion no esta exento de limitaciones. Concretamente, solo se ha
utilizado una muestra pequefia de empresas, excluyendo a aquellas empresas pertenecientes
a un sector clave, como es el financiero, que podrian suponer una perfilacion o modificacion
de los resultados obtenidos. Otra limitacion es la relaciona con la procedencia de las
empresas, siendo la mayoria de paises como Estados Unidos, Francia y Alemania, dejando
sin representacion a otros paises clave en el estudio de esta crisis, como puede ser el pais

donde surgio el virus, es decir, China.

A raiz de la realizacion de esta investigacion y en linea con las conclusiones de dicho estudio
pueden surgir otras lineas posibles para llevar a cabo nuevas investigaciones sobre el tema
tratado. En primer lugar, podria ser conveniente analizar otros indices bursétiles, con una
mayor cantidad de empresas y repartidas por los principales continentes, como, por ejemplo,
Standard & Poor’s 500, Nasdaq, Dax 40, Financial Times Stock Exchange 100 o Nikkei 225,
entre otros, ademas de incrementar el nimero de variables explicativas de la estructura de

capital en una compafiia. Otra posible linea de investigacion podria estar relacionada con
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estudiar las variables analizadas de forma retardada, relacionando el endeudamiento de un
determinado afio con sus factores determinantes del afio inmediatamente anterior. Asimismo,
como tercera linea de investigacion se podria llevar a cabo una comparacion estadistica entre
los periodos de crisis mas importantes en la historia reciente (crisis econémica de 2008 o
crisis tecnoldgica de 2000), analizando qué crisis afectdé en mayor medida y si se siguieron
tendencias parecidas en cuanto a la variacion de la estructura financiera. Como cuarta
sugerencia, seria interesante analizar estadisticamente la robustez de los coeficientes de las
distintas variables analizadas. Por ltimo, puede resultar de interés para futuras
investigaciones aplicar otras técnicas estadisticas, como el analisis de datos de panel, o

andlisis de comparacion de medias, entre otros.
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ANEXOS

Anexo 1 - Tabla de datos

Tabla 18: Datos recopilados de la muestra de empresas analizadas (2016-2021)

ID Nombre indice | Year Pais

1 Adidas AG EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 57,35% 0,76 12,62% 13,38% | 25,33% 16,59 | 8,81 7,68% 0,0171 67,00%
1 Adidas AG EuroStoxx50 | 2017 | Alemania 56,97% 0,79 14,27% 16,99% | 32,93% 16,64 | 8,82 5,41% 0,0196 11,32%
1 Adidas AG EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 59,15% 0,93 14,33% 19,42% | 39,98% 16,70 | 8,84 6,47% 0,0151 9,12%

1 Adidas AG EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 67,13% 0,78 25,68% 19,15% | 41,20% 16,96 | 8,85 29,47% | 0,0046 58,88%
1 Adidas AG EuroStoxx50 | 2020 | Alemania 69,34% 0,88 21,79% 9,76% | 13,85% 17,06 | 8,87 10,91% | 0,0398 2,80%

1 Adidas AG EuroStoxx50 | 2021 |  Alemania 66,03% 1,11 21,80% 14,95% | 28,21% 17,04 | 8,88 -213% | 0,0262 | -15,01%
2 Ayden NV EuroStoxx50 | 2016 Holanda 77,10% 1,26 1,10% 513% | 21,02% 14,18 | 6,91 29,12% | 0,0045 0,00%

2 Ayden NV EuroStoxx50 | 2017 Holanda 65,72% 1,45 1,76% 8,21% | 22,53% 14,13 | 7,00 -567% | 0,0131 0,00%

2 Ayden NV EuroStoxx50 | 2018 Holanda 68,69% 1,34 1,29% 10,05% | 30,56% 14,57 | 7,09 56,41% | 0,0232 0,00%

2 Ayden NV EuroStoxx50 | 2019 Holanda 64,80% 1,43 3,45% 12,13% | 32,03% 1489 | 7,17 37,07% | 0,0215 53,88%
2 Ayden NV EuroStoxx50 | 2020 Holanda 70,71% 1,36 3,85% 9,03% | 28,65% 1544 | 7,24 73,65% | 0,0095| 160,60%
2 Ayden NV EuroStoxx50 | 2021 Holanda 68,65% 1,42 3,48% 11,34% | 34,18% 1570 | 7,31 29,28% | 0,0211 21,34%
3 Koninklijke Ahold Delhaize NV EuroStoxx50 | 2016 Holanda 55,13% 0,64 32,45% 9,86% | 13,19% 17,46 | 9,61 -6,41% | 0,0053 2,72%

3 Koninklijke Ahold Delhaize NV EuroStoxx50 | 2017 Holanda 55,21% 0,67 31,56% 11,72% | 15,24% 17,52 | 9,62 6,54% 0,0063 -8,49%

3 Koninklijke Ahold Delhaize NV EuroStoxx50 | 2018 Holanda 64,34% 0,52 42,86% 13,72% | 20,05% 17,63 | 9,62 12,10% | 0,0053 20,46%
3 Koninklijke Ahold Delhaize NV EuroStoxx50 | 2019 Holanda 66,06% 0,49 42,97% 13,21% | 19,68% 17,65 | 9,63 1,79% 0,0017 1,00%

3 Koninklijke Ahold Delhaize NV EuroStoxx50 | 2020 Holanda 69,45% 0,44 44,61% 14,66% | 27,00% 17,72 | 9,64 7,18% 0,0101 3,63%

3 Koninklijke Ahold Delhaize NV EuroStoxx50 | 2021 Holanda 69,98% 0,41 45,61% 15,14% | 27,99% 17,77 | 9,64 4,57% 0,0026 30,42%
4 L'Air Liquide EuroStoxx50 | 2016 Francia 62,05% 0,88 45,60% 11,00% | 19,00% 17,65 | 9,34 30,65% | 0,0025 4,64%

4 L'Air Liquide EuroStoxx50 | 2017 Francia 60,23% 0,79 45,16% 11,78% | 19,38% 17,71 | 9,35 6,11% 0,0046 9,38%

4 L'Air Liquide EuroStoxx50 | 2018 Francia 57,64% 0,71 45,85% 12,77% | 19,94% 17,69 | 9,36 -2,17% | 0,0028 3,24%

4 L'Air Liquide EuroStoxx50 | 2019 Francia 56,79% 0,65 48,36% 13,56% | 20,07% 17,71 | 9,37 1,67% 0,0018 28,00%
4 L'Air Liquide EuroStoxx50 | 2020 Francia 55,83% 0,67 47,65% 13,18% | 19,07% 17,75 | 9,38 4,73% 0,0007 6,38%

4 L'Air Liquide EuroStoxx50 | 2021 Francia 54,12% 0,70 48,16% 14,08% | 20,16% 17,79 | 9,38 3,74% 0,0056 14,20%
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Airbus SE EuroStoxs0 | 2016 | Francia 96,71% 0,45 1522% | 1,99% | -4,66% | 1858 | 843 | 298% |0,0102| 1,35%

5
5 Airbus SE EuroStoxx50 | 2017 | Francia 90,19% 0,47 1518% | 347% | 1532% | 18,69 | 846 | 12,38% |0,0082| 32,08%
5 Airbus SE EuroStoxx50 | 2018 | Francia 91,56% 0,44 14,56% | 6,86% | 5585% | 18,70 | 848 | 063% [00161| 1,16%
5 Airbus SE EuroStoxx50 | 2019 | Francia 94,78% 0,40 15,12% | 8,76% | 111,06% | 18,67 | 850 | -293% |0,0047 | 5541%
5 Airbus SE EuroStoxx50 | 2020 | Francia 94,15% 0,56 1515% | 3,75% | 24,14% | 18,72 | 852 | 484% [0,0206| -31,19%
5 Airbus SE EuroStoxx50 | 2021 | Francia 91,16% 0,57 1545% | 7,35% | 5691% | 18,62 | 854 | -950% |0,0174| 2515%
7 Amadeus IT Group EuroStoxx50 | 2016 | Espafia 64,81% 0,47 591% |2448%| 51,41% | 1592 | 797 | 11,05% |0,0152| 6,11%
7 Amadeus IT Group EuroStoxx50 | 2017 | Espafia 66,63% 0,53 6,09% [23,52%| 51,73% | 16,06 | 801 | 1559% |0,0081| 39,24%
7 Amadeus IT Group EuroStoxx50 | 2018 | Espafia 68,65% 0,51 7,74% | 2059% | 4541% | 1627 | 804 | 2298% |0,0010| 1,21%
7 Amadeus IT Group EuroStoxx50 | 2019 | Espafia 63,63% 0,49 739%  [21,58%| 39,71% | 16,27 |807 | 036% |0,0013| 19,66%
7 Amadeus IT Group EuroStoxx50 | 2020 | Espafia 68,18% 1,28 501% | 1,70% | -11,83% | 1648 | 810 | 2327% |0,0774| -18,19%
7 Amadeus IT Group EuroStoxx50 | 2021 | Espafia 66,51% 1,32 459% | 625% | 032% | 16,36 | 813 | -1156% |0,0218| 0,13%
8 Anheuser Busch Inbev SA EuroStoxx50 | 2016 | Bélgica 72,20% 0,97 10,22% | 6,51% | 18,62% | 19,36 | 971 | 90,58% [0,0007 | -12,11%
8 Anheuser Busch Inbev SA EuroStoxx50 | 2017 | Bélgica 70,51% 0,55 11,04% | 8,86% | 24,45% | 1932 | 971 | -408% |0,0091| -7,38%
8 Anheuser Busch Inbev SA EuroStoxx50 | 2018 | Bélgica 72,43% 0,40 11,81% | 9,21% | 2649% | 19,27 | 972 | -498% [0,0014 | -38,04%
8 Anheuser Busch Inbev SA EuroStoxx50 | 2019 | Bélgica 68,00% 0,70 11,64% | 8,75% | 21,43% | 1928 | 9,72 | 1,19% |0,0018| 26,01%
8 Anheuser Busch Inbev SA EuroStoxxs0 | 2020 | Bélgica 69,96% 0,68 11,67% | 7,41% | 18,12% | 1924 | 9,73 | -433% |0,0086| -21,59%
8 Anheuser Busch Inbev SA EuroStoxx50 | 2021 | Bélgica 68,45% 0,54 12,26% | 8,77% | 21,00% | 1920 | 9,74 | -388% |0,0050 | -6,74%
9 ASML Holding NV EuroStoxs0 | 2016 | Holanda 40,10% 1,85 9,04% [14,39%| 18,84% | 16,79 |807 | 30,39% |0,0093| 29,19%
9 ASML Holding NV EuroStoxs0 | 2017 | Holanda 38,48% 1,86 7,89%  [1572%| 19,65% | 16,97 |810 | 19,80% |0,0133| 36,10%
9 ASML Holding NV EuroStoxs0 | 2018 | Holanda 51,04% 2,48 10,09% |2221%| 29,09% | 16,79 | 807 | 897% |0,0147| -9,68%
9 ASML Holding NV EuroStoxs0 | 2019 | Holanda 42,26% 1,74 967% [1505%| 19558% | 17,11 |816| 838% |0,0069 | 92,26%
9 ASML Holding NV EuroStoxx50 | 2020 | Holanda 46,99% 1,70 9,75%  [16,90%| 2590% | 17,38 |819 | 30,85% |0,0254| 50,76%
9 ASML Holding NV EuroStoxs0 | 2021 | Holanda 63,14% 1,04 9,80% [2508%| 60,07% | 17,41 |822| 361% |0,0445| 77,76%
11 Basf Se EuroStoxs0 | 2016 | Alemania 58,42% 1,04 34,53% |14,54%| 21,94% | 1820 | 962 | 7,23%  |0,0002| 24,87%
11 Basf Se EuroStox0 | 2017 | Alemania 57,04% 1,40 32,07% |13,95%| 20,76% | 18,36 | 9,63 | 17,50% |0,0058 |  3,88%
11 Basf Se EuroStox0 | 2018 | Alemania 59,50% 1,33 2401% |11,83%| 1822% | 1841 | 964 | 506% |0,0056 | -34,16%
11 Basf Se EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 52,27% 1,19 2506% | 947% | 9,87% | 1840 | 964 | -181% |0,0140| 1151%
11 Basf Se EuroStoxs0 | 2020 | Alemania 57,99% 1,22 24471% | 943% | 11,91% | 1840 | 965 | 0,60% |0,0016| -3,90%
11 Basf Se EuroStoxx50 | 2021 | Alemania 53,32% 1,05 24,66% |13,30%| 19,48% | 1841 | 966 | 1,30% |0,0208| -4,54%
12 Bayer AG EuroStoxds0 | 2016 | Alemania 63,12% 1,19 15,95% |12,25% | 23,26% | 18,28 | 9,64 | 4,80% | 0,0015| -14,40%
12 Bayer AG EuroStox0 | 2017 | Alemania 50,99% 1,73 1017% |12,18%| 18,13% | 1832 | 964 | 4,18% |00033|  4,92%
12 Bayer AG EuroStox0 | 2018 | Alemania 63,72% 0,86 1021% | 7,63% | 13,45% | 18,79 | 9,65 | 61,36% |0,0031| -40,83%

59




12 Bayer AG EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 62,55% 0,94 9,80% | 823% | 11,37% | 1877 | 966 | -269% |00038| 20,23%
12 Bayer AG EuroStoxx50 | 2020 | Alemania 73,87% 0,67 10,04% | 832% | 17,87% | 18,78 | 9,66 | 086% |0,0022| -33,87%
12 Bayer AG EuroStoxx50 | 2021 | Alemania 72,54% 0,72 10,55% | 8,83% | 19,51% | 18,73 | 9,67 | -418% [0,0024| -2,39%
13 Bayerische Motoren Werke AG EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 75,01% 0,81 2957% | 9,72% | 20,78% | 19,10 | 9,21 | 622% |0,0004| -9,10%
13 Bayerische Motoren Werke AG EuroStoxx50 | 2017 | Alemania 72,55% 0,85 27,99% | 8,78% | 17,17% | 1927 | 9,22 | 1833% |0,0016| -2,16%
13 Bayerische Motoren Werke AG EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 72,58% 0,99 27,79% | 857% | 1583% | 1929 | 9,23 | 2,17% |0,0014| -1858%
13 Bayerische Motoren Werke AG EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 73,98% 0,90 28,88% | 6,05% | 13,14% | 19,36 | 9,24 | 6,68% |0,0033|  3,45%
13 Bayerische Motoren Werke AG EuroStoxx50 | 2020 | Alemania 71,90% 0,93 2047% | 497% | 829% | 1939 | 925 | 351% |00049| -1,24%
13 Bayerische Matoren Werke AG EuroStoxx50 | 2021 | Alemania 67,60% 0,92 29,23% | 9,08% | 1896% | 19,38 | 9,26 | -1539% |0,0189| 2251%
15 CRH PLC EuroStoxx50 | 2016 | Reino Unido 56,02% 1,09 4017% |10,03% | 14,64% | 17,32 | 843 | -316% |0,0087 | 43,58%
15 CRH PLC EuroStoxx50 | 2017 | Reino Unido 54,19% 1,17 4139% | 8,94% | 1257% | 17,45 | 846 | 14,25% |0,0006| -6,11%
15 CRH PLC EuroStoxx50 | 2018 | Reino Unido 60,77% 1,03 3858% | 8,17% | 13,80% | 17,66 | 848 | 23,27% |0,0037| -22,05%
15 CRH PLC EuroStoxx50 | 2019 | Reino Unido 60,04% 1,10 4111% | 942% | 14,76% | 17,68 | 850 | 1,79% |0,0029 | 46,89%
15 CRH PLC EuroStoxx50 | 2020 | Reino Unido 56,27% 1,59 42,98% |10,32%| 1497% | 17,62 | 852 | -560% |0,0015| 0,53%
15 CRH PLC EuroStoxx50 | 2021 | Reino Unido 54,71% 1,38 4366% |12,01%| 17,79% | 17,61 | 854 | -061% |0,0074| 27,53%
16 Mercedes-Benz Group AG EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 76,15% 0,91 30,18% | 0,00% | 2561% | 19,36 | 9,10 | 513% |0,0305| -884%
16 Mercedes-Benz Group AG EuroStoxs0 | 2017 | Alemania 74,99% 0,93 29,39% | 6,89% | 19,60% | 1954 | 912 | 19,91% [0,0009|  0,11%
16 Mercedes-Benz Group AG EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 77,04% 0,94 28,56% | 9,17% | 19,23% | 1959 | 913 | 544% [0,0012| -3515%
16 Mercedes-Benz Group AG EuroStoxs0 | 2019 | Alemania 79,72% 0,93 29,30% | 873% | 17,75% | 19,64 | 914 | 497% [0,0030|  7,54%
16 Mercedes-Benz Group AG EuroStoxs0 | 2020 | Alemania 78,76% 0,89 28,98% | 8,65% | 1544% | 19,67 | 915 | 293% |0,0011| 17,05%
16 Mercedes-Benz Group AG EuroStoxs0 | 2021 | Alemania 72,31% 0,93 27,84% | 594% | 9,60% | 1950 | 9,16 | -1536% |0,0061| 39,64%
17 Danone SA EuroStoxxs0 | 2016 | Francia 70,17% 1,9 11,46% | 9,12% | 24,53% | 17,65 | 9,18 | 33,92% |0,0089 | -3,34%
17 Danone SA EuroStoxx50 | 2017 | Francia 67,34% 0,76 1357% | 9,92% | 24,98% | 17,79 | 9,19 | 14,91% |0,0090| 16,20%
17 Danone SA EuroStoxs0 | 2018 | Francia 63,00% 0,86 13,98% |10,73%| 23,58% | 17,74 | 920 | -457% |0,0009| -12,07%
17 Danone SA EuroStoxs0 | 2019 | Francia 61,99% 0,73 1509% |11,19%| 23,09% | 17,74 | 921 | 036% |0,0004| 20,14%
17 Danone SA EuroStoxs0 | 2020 | Francia 62,12% 0,85 15,36% | 9,98% | 20,40% | 17,77 | 922 | 2,74% |0,0041| -27,25%
17 Danone SA EuroStoxs0 | 2021 | Francia 61,97% 0,91 1507% |10,41%| 21,09% | 17,76 | 923 | -117% |00010|  154%
18 Deutsche Boerse AG EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 97,26% 1,01 007% | 090% | 2993% | 1896 | 7,78 | -7,04% |00001| -611%
18 Deutsche Boerse AG EuroStoxs0 | 2017 | Alemania 96,42% 1,01 008% | 1,02% | 2530% | 1890 | 7,82 | -588% |0,0002| 26,67%
18 Deutsche Boerse AG EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 97,02% 1,02 008% | 1,08% | 3239% | 1904 | 7,86 | 1454% |0,0009|  842%
18 Deutsche Boerse AG EuroStox0 | 2019 | Alemania 95,82% 1,02 036% | 1,32% | 27,64% | 1885 | 7,90 | -17,19% |0,0001| 33,54%
18 Deutsche Boerse AG EuroStoxd0 | 2020 | Alemania 95,96% 1,02 035% | 1,23% | 2648% | 19,04 |794| 2127% |0,0006| -0,64%
18 Deutsche Boerse AG EuroStox0 | 2021 | Alemania 96,77% 1,00 027% | 090% | 2384% | 19,35 | 7,97 | 3590% |0,0001| 5,64%

60




19 Deutsche Post AG EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 71,05% 0,93 2191% [1300%| 32,13% | 1751 | 7,65| 052% |0,0137| 20,34%
19 Deutsche Post AG EuroStoxxs0 | 2017 | Alemania 67,32% 1,00 271% |12,32%/| 2698% | 17,65 | 7,70 | 1523% |0,0037 | 27,26%
19 Deutsche Post AG EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 73,07% 0,92 38,05% [13,02%| 23,56% | 17,87 | 7,74 | 24,77% |0,0036| -39,85%
19 Deutsche Post AG EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 72,94% 0,87 40,83% | 14,04% | 26,18% | 17,88 | 7,78 | 1,03% [0,0040 | 42,24%
19 Deutsche Post AG EuroStoxd0 | 2020 | Alemania 75,09% 1,02 39,79% [14,90%| 33,88% | 18,03 | 7,82 | 1550% |0,0115| 19,08%
19 Deutsche Post AG EuroStoxs0 | 2021 | Alemania 70,06% 1,06 39,16% [24,40%| 4341% | 18,10 | 7,86 | 7,03% |0,0255| 39,60%
20 Deutsche Telekom AG EuroStoxd0 | 2016 | Alemania 80,26% 0,75 31,49% | 0,00% | 1558% | 18,87 | 765 | 2,36% |0,0154| -2,01%
20 Deutsche Telekom AG EuroStoxdo | 2017 | Alemania 78,26% 0,67 3317% |12,35%| 18,74% | 1895 | 7,70 | 861% |0,0062| -9,54%
20 Deutsche Telekom AG EuroStoxdo | 2018 | Alemania 78,74% 0,69 34,83% [14,75%| 29,84% | 1893 | 7,74 | -166% |00110| 017%
20 Deutsche Telekom AG EuroStoxdo | 2019 | Alemania 81,42% 0,70 39,58% | 14,62%| 3518% | 19,07 | 7,78 | 14,75% |0,0050| -1,69%
20 Deutsche Telekom AG EuroStoxs0 | 2020 | Alemania 86,44% 0,93 34,45% [10,09%| 30,34% | 1959 | 7,82 | 69,11% |0,0012|  2,64%
20 Deutsche Telekom AG EuroStoxdo | 2021 | Alemania 84,85% 0,93 32,86% |1491%| 3957% | 1958 | 7,86 | -1,05% |0,0092|  899%
21 Enel SpA EuroStoxdo | 2016 ltalia 77,63% 0,80 49,01% | 967% | 2846% | 1891 | 859 | -655% |0,0029|  7,61%
21 Enel SpA EuroStoxdo | 2017 ltalia 77,64% 0,82 48,15% | 851% | 24,70% | 19,05 | 8,61 | 14,14% |0,0003 | 22,49%
21 Enel SpA EuroStoxdo | 2018 ltalia 80,83% 0,82 46,32% | 897% | 29,92% | 19,06 | 863 | 162% |00015| -1,68%
21 Enel SpA EuroStoxx50 | 2019 ltalia 82,28% 0,84 46,56% | 9,83% | 36,56% | 19,07 | 865 | 129% |0,0041| 40,21%
21 Enel SpA EuroStoxx50 | 2020 ltalia 82,67% 0,75 48,16% | 9,02% | 3445% | 19,11 | 867 | 3:88% |00013| 17,02%
21 Enel SpA EuroStoxx50 | 2021 ltalia 79,54% 0,82 000% | 849% | 1814% | 19,28 | 868 | 17,85% |0,0068| -14,86%
22 Engie SA EuroStoxx50 | 2016 | Francia 75,03% 0,97 36,43% | 6,16% | 12,98% | 1893 | 6,68 | 9,41% |0,0002| -25,76%
22 Engie SA EuroStoxxs0 | 2017 | Francia 75,83% 0,98 3401% | 558% | 12,31% | 1901 | 6,80 | 809% |0,0001| 18,24%
22 Engie SA EuroStoxx50 | 2018 | Francia 76,87% 1,00 31,83% | 6,44% | 13,14% | 1899 | 6,91 | -213% |0,0000| -12,63%
22 Engie SA EuroStoxxs0 | 2019 | Francia 79,29% 0,98 3252% | 581% | 14,48% | 19,00 | 7,00 | 1,62% |0,0000| 18,23%
22 Engie SA EuroStoxx50 | 2020 | Francia 81,10% 1,04 3257% | 510% | 12,90% | 19,05 | 7,09 | 4,44% |0,0022| -13,06%
22 Engie SA EuroStoxx50 | 2021 | Francia 83,58% 1,07 2267% | 4,84% | 17,19% | 19,36 | 7,7 | 36,92% |0,0052| 3,91%
23 Eni SpA EuroStoxx50 | 2016 ltalia 57,42% 1,20 56,84% | 0,00% | -269% | 1869 |875| -812% |0,0057| 12,10%
23 Eni SpA EuroStoxx50 | 2017 Italia 58,21% 1,29 54950% | 8,43% | 565% | 18,74 |876 | 530% |00173| -10,80%
23 Eni SpA EuroStoxx50 | 2018 ltalia 56,90% 1,23 50,94% |10,69%| 10,37% | 18,73 | 878 | -153% |0,0103| -0,38%
23 Eni SpA EuroStoxx50 | 2019 ltalia 61,25% 1,02 54,72% |1509%| 2357% | 18,75 |879 | 1,93% |00238| 0,71%
23 Eni SpA EuroStoxx50 | 2020 ltalia 65,88% 1,22 5343% |1427%| 21,95% | 1871 | 881 | -323% |0,0098| -38,26%
23 Eni SpA EuroStoxx50 | 2021 ltalia 67,74% 1,19 4437% | 6,72% | 351% | 1887 | 882 | 1695% |0,0264| 42,96%
24 Essilor Luxottica SA EuroStoxx50 | 2016 | Francia 49,19% 0,64 922% |13,60%| 19,87% | 1644 | 839 | 523% |00027| -6,69%
24 Essilor Luxottica SA EuroStoxx50 | 2017 | Francia 42,29% 1,12 17,97% [17,18%| 21,01% | 16,31 | 841 | -12,76% [0,0028|  7,08%
24 Essilor Luxottica SA EuroStoxx50 | 2018 | Francia 32,02% 0,66 10,68% | 458% | 4,38% | 17,83 | 843 | 359,77% [0,0017 | -3,91%
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24 Essilor Luxottica SA EuroStoxs0 | 2019 | Francia 33,83% 1,53 10,71% | 8,64% | 6.8% | 17,89 | 846 | 6,19% |0,0088| 22,95%
24 Essilor Luxottica SA EuroStoxx50 | 2020 | Francia 38,32% 1,91 9,75% | 6,38% | 4,16% | 17,97 | 848 | 840% |00082| -6,08%
24 Essilor Luxottica SA EuroStoxs0 | 2021 | Francia 40,79% 0,76 12,02% | 832% | 683% | 1803 | 850 | 573% |0,0081| 46,80%
25 Flutter Entertainment PLC EuroStoxx50 | 2016 | Reino Unido 13,53% 0,99 268% | 000% | 272% | 1563 | 7,38 | 62448% |0,0118| -4,78%
25 Flutter Entertainment PLC EuroStoxx50 | 2017 | Reino Unido 10,82% 1,12 277% | 7,85% | 330% | 1571 | 744 | 814% |00038| 057%

25 Flutter Entertainment PLC EuroStoxx50 | 2018 | Reino Unido 22,80% 0,64 252% | 923% | 660% | 1570 | 750 | -0,80% |0,0106 | -27,48%
25 Flutter Entertainment PLC EuroStoxx50 | 2019 | Reino Unido 26,23% 0,41 552% | 838% | 655% | 1578 | 7,55 | 841% |0,0006| 44,13%
25 Flutter Entertainment PLC EuroStoxx50 | 2020 | Reino Unido 35,47% 0,74 213% | 234% | 143% | 1696 | 7,60 | 22442% |0,0028| 66,56%
25 Flutter Entertainment PLC EuroStoxx50 | 2021 | Reino Unido 38,89% 0,95 269% | 510% | 238% | 1694 | 7,65 | -231% |0,0025| -2217%
26 Iberdrola SA EuroStoxx50 | 2016 | Espafia 65,10% 0,62 59,82% | 8,06% | 13,5% | 1854 | 7,78 | 189% |0,0036| -2,04%
26 Iberdrola SA EuroStoxx50 | 2017 | Espafia 66,52% 0,69 57,89% | 6,00% | 9,85% | 1870 | 7,82 | 1836% |0,0029|  7,46%

26 Iberdrola SA EuroStoxx50 | 2018 | Espafia 67,64% 0,68 58,48% | 8,25% | 1543% | 18,68 | 7,86 | -236% |0,0081| 1352%
26 Iberdrola SA EuroStoxx50 | 2019 | Espafia 69,21% 0,56 59,71% | 7,94% | 1554% | 18,74 | 7,90 | 581% |0,0003| 3593%
26 Iberdrola SA EuroStoxx50 | 2020 | Espafia 71,10% 0,68 60,20% | 7,28% | 14,75% | 18,82 | 7,94 | 9,08% |0,0006 | 32,22%
26 Iberdrola SA EuroStoxx50 | 2021 | Espafia 71,44% 0,80 58,02% | 8,49% | 1895% | 1890 | 7,97 | 7,69% [0,0073| -10,07%
27 Industria de Disefio Textil SA EuroStoxx50 | 2016 | Esparia 35,21% 1,35 37,12% |2637%| 32,91% | 16,87 | 807 | -032% |0,0039|  2,34%

27 Industria de Disefio Textil SA EuroStoxs0 | 2017 | Esparia 33,29% 1,44 37,78% | 23,46%| 27,62% | 17,04 | 8,10 | 1863% [0,0023| -10,44%
27 Industria de Disefio Textil SA EuroStoxx50 | 2018 | Espafia 32,43% 1,47 3846% |2578%| 29,71% | 17,03 | 813 | -124% [0,0071| -23,05%
27 Industria de Disefio Textil SA EuroStoxxs0 | 2019 | Esparia 47,47% 1,25 50,71% | 27,96% | 34,18% | 17,27 | 8,16 | 26,91% |0,0107 | 40,72%
27 Industria de Disefio Textil SA EuroStoxs0 | 2020 | Esparia 45,04% 1,36 48,75% [17,17%| 1334% | 17,28 | 819 | 180% [00515| -17,20%
27 Industria de Disefio Textil SA EuroStoxs0 | 2021 | Esparia 45,65% 1,32 4389% [2598% | 28,87% | 17,30 |822 | 141% |0,0423| 9,56%

28 Infineon Technologies AG EuroStoxs0 | 2016 | Alemania 44,72% 2,16 2332% |17,50%| 1527% | 16,14 | 7,44 | 0,61% |0,0089| 22,25%
28 Infineon Technologies AG EuroStoxx50 | 2017 | Alemania 43,33% 1,73 26,74% | 17,07%| 16,67% | 16,28 | 7,50 | 1503% |0,0106 | 38,31%
28 Infineon Technologies AG EuroStox0 | 2018 | Alemania 40,75% 1,81 27,93% |1945%| 19,14% | 16,35 | 7,55 | 7,50% [0,0128| -23,95%
28 Infineon Technologies AG EuroStox0 | 2019 | Alemania 36,43% 2,62 25,84% |16,26% | 14,25% | 1651 | 7,60 | 17,20% |0,0031| 16,96%
28 Infineon Technologies AG EuroStoxd0 | 2020 | Alemania 53,55% 1,49 19,98% | 8,24% | 596% | 17,07 | 7.65 | 7417% |0,0122| 54,55%
28 Infineon Technologies AG EuroStox0 | 2021 | Alemania 51,14% 1,37 2048% |13,22%| 1337% | 17,11 | 7,70 | 4,83% |0,0194| 29,85%
31 Kering SA EuroStoxx50 | 2016 | Francia 53,31% 0,65 914% [10,25% | 17,61% | 17,05 |858 | 143% |0,0047 | 3504%
31 Kering SA EuroStoxs0 | 2017 | Francia 53,29% 0,80 8,87% [11,84%| 21,17% | 17,24 | 859 | 2091% |0,0155| 84,25%
31 Kering SA EuroStoxx50 | 2018 | Francia 53,64% 0,66 10,43% |21,40%| 40,94% | 17,01 | 861 | -2013% |0,0330| 12,67%
31 Kering SA EuroStoxs0 | 2019 | Francia 62,14% 0,56 2529% |22,16% | 4641% | 17,23 | 8,63 | 24,19% |0,0114| 42,18%
31 Kering SA EuroStoxs0 | 2020 | Francia 57,79% 0,92 23,66% |1648%| 27,71% | 17,35 | 8,65 | 12,39% [0,0197 | 1,57%

31 Kering SA EuroStoxs0 | 2021 | Francia 57,04% 0,92 2340% | 21,64%| 39,09% | 17,38 | 867 | 3,26% |0,0273| 18,93%
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32 Kone Oyj EuroStoxx50 | 2016 | Finlandia 65,00% 0,92 463% |1852%| 48,89% | 1594 | 927 | 4,10% |0,0030| 868%
32 Kone Oyj EuroStoxx50 | 2017 | Finlandia 59,61% 1,17 505% |16,63%| 37,60% | 1601 | 928 | 7,08% |00040| 5719%
32 Kone Oyj EuroStoxx50 | 2018 | Finlandia 60,37% 1,17 514% |16,37%| 37,32% | 16,00 | 9,29 | -091% |0,0027| -7,01%
32 Kone Oyj EuroStoxs0 | 2019 | Finlandia 63,16% 1,14 8,62% |17,14%| 3894% | 16,08 | 930 | 885% [0,0038| 39,96%
32 Kone Oyj EuroStoxx50 | 2020 | Finlandia 63,89% 1,12 8,08% |1581%| 3676% | 1619 | 931 | 11,21% |0,0019| 14,04%
32 Kone Oyj EuroStoxs0 | 2021 | Finlandia 67,34% 1,10 758% | 16,62% | 42,91% | 1622 | 931 | 291% [0,0056| -515%
33 L'Oreal SA EuroStoxx50 | 2016 Francia 31,23% 0,80 10,54% 16,49% | 19,35% 17,44 | 9,28 2,63% 0,0031 11,65%
33 L'Oreal SA EuroStoxx50 | 2017 Francia 29,78% 0,93 10,11% 15,55% | 17,72% 17,56 | 9,29 13,17% | 0,0034 6,66%
33 L'Oreal SA EuroStoxx50 | 2018 Francia 29,98% 0,95 9,42% 16,09% | 18,80% 17,60 | 9,30 4,04% 0,0060 8,79%
33 L'Oreal SA EuroStoxx50 | 2019 Francia 32,85% 1,01 12,64% 16,45% | 18,83% 17,71 | 9,31 11,35% | 0,0041 31,21%
33 L'Oreal SA EuroStoxx50 | 2020 Francia 33,51% 1,07 10,89% 14,75% | 16,77% 17,79 | 9,31 8,44% 0,0026 17,73%
33 L'Oreal SA EuroStoxx50 | 2021 Francia 45,17% 0,54 11,10% 18,62% | 27,16% 17,71 | 9,32 -8,19% 0,0138 34,15%
34 Linde PLC EuroStoxx50 | 2016 Alemania 74,03% 0,94 59,37% 17,83% | 46,29% 16,78 | 9,53 5,53% 0,0014 0,00%
34 Linde PLC EuroStoxx50 | 2017 Alemania 70,55% 0,81 57,86% 18,00% | 41,46% 16,83 | 9,53 5,71% 0,0042 0,00%
34 Linde PLC EuroStoxx50 | 2018 Alemania 44,75% 1,21 31,82% 437% | 4,3T™% 18,35 | 9,54 | 356,97% | 0,0013 7,69%
34 Linde PLC EuroStoxx50 | 2019 Alemania 43,34% 0,71 34,74% 9,40% | 7,07% 18,28 | 9,55 -7,25% 0,0070 37,71%
34 Linde PLC EuroStoxx50 | 2020 Alemania 46,37% 0,67 33,78% 10,03% | 8,93% 18,30 | 9,55 1,87% 0,0043 11,64%
34 Linde PLC EuroStoxx50 | 2021 Alemania 46,04% 0,62 33,11% 12,50% | 12,64% 18,22 | 9,56 -7,51% 0,0082 43,66%
35 | LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | EuroStoxx50 | 2016 Francia 55,74% 0,69 18,93% 15,25% | 27,98% 17,95 | 7,97 3,08% 0,0049 25,19%
35 | LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | EuroStoxx50 | 2017 Francia 58,47% 0,68 18,78% 13,65% | 26,95% 18,24 | 8,01 33,51% | 0,0096 35,28%
35 | LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | EuroStoxx50 | 2018 Francia 56,54% 0,66 19,53% 16,53% | 31,80% 18,26 | 8,04 1,84% 0,0142 5,22%
35 | LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | EuroStoxx50 | 2019 Francia 62,09% 0,57 31,36% 16,40% | 31,03% 18,50 | 8,07 26,96% | 0,0044 60,42%
35 | LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | EuroStoxx50 | 2020 Francia 65,57% 1,06 27,71% 11,39% | 21,21% 18,70 | 8,10 22,68% |0,0114 23,35%
35 | LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE | EuroStoxx50 | 2021 Francia 62,40% 0,63 26,55% 18,40% | 37,79% 18,77 | 8,13 7,33% 0,0370 42,30%
37 Pernod Ricard SA EuroStoxx50 | 2016 Francia 56,41% 0,40 7,80% 8,13% | 17,02% 17,34 | 8,32 4,54% 0,0010 -2,14%
37 Pernod Ricard SA EuroStoxx50 | 2017 Francia 54,45% 0,52 7,76% 8,33% | 16,77% 17,35 | 8,34 1,16% 0,0015 28,17%
37 Pernod Ricard SA EuroStoxx50 | 2018 Francia 49,94% 0,63 8,20% 8,97% | 16,41% 17,36 | 8,37 0,48% 0,0031 8,60%
37 Pernod Ricard SA EuroStoxx50 | 2019 Francia 48,50% 0,56 8,21% 8,97% | 15,98% 17,38 | 8,39 2,20% 0,0010 11,24%
37 Pernod Ricard SA EuroStoxx50 | 2020 Francia 55,69% 0,73 9,82% 8,24% | 15,49% 17,38 | 8,41 0,32% 0,0067 -1,63%
37 Pernod Ricard SA EuroStoxx50 | 2021 Francia 53,87% 0,89 9,88% 8,65% | 16,25% 17,46 | 8,43 7,64% 0,0056 34,89%
38 Koninklijke Philips NV EuroStoxx50 | 2016 Holanda 61,12% 1,02 6,68% 9,31% | 14,79% 17,34 | 9,43 3,91% 0,0111 23,08%
38 Koninklijke Philips NV EuroStoxx50 | 2017 Holanda 64,32% 1,45 7,46% 10,93% | 15,36% 17,23 | 9,44 0,00% 0,0124 0,00%
38 Koninklijke Philips NV EuroStoxx50 | 2018 Holanda 53,54% 0,87 6,58% 12,15% | 18,02% 17,21 | 9,45 -1,74% 0,0048 -1,91%
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38 Koninklijke Philips NV EuroStoxdso | 2019 | Holanda 53,37% 0,96 10,61% |12,17%| 1546% | 17,23 | 946 | 1,49% |0,0052| 40,67%
38 Koninklijke Philips NV EuroStoxs0 | 2020 | Holanda 57,17% 1,06 9,68% |1151% | 17,12% | 17,34 | 946 | 11,76% |0,0044|  2,65%
38 Koninklijke Philips NV EuroStoxs0 | 2021 | Holanda 53,36% 0,93 872% |1258% | 17,69% | 17,38 | 947 | 399% |0,0060| -2517%
39 Prosus NV EuroStoxx50 | 2016 | Holanda 37,07% 1,73 031% |-146% | -247% | 17,36 | 7,38 | -48,60% |0,0029|  0,00%
39 Prosus NV EuroStoxs0 | 2017 | Holanda 23,74% 411 030% |-357%| -683% | 1670 | 7,44 | 76,60% |0,0026|  0,00%
39 Prosus NV EuroStoxs0 | 2018 | Holanda 23,74% 2,71 030% |-154% | -252% | 17,27 | 750 | 4193% |0,0026|  0,00%
39 Prosus NV EuroStoxdso0 | 2019 | Holanda 17,40% 6,24 043% |-081% | -142% | 17,31 | 755 | 447% |0,0033|  0,00%
39 Prosus NV EuroStoxds0 | 2020 | Holanda 18,63% 4,14 1,05% |-1,18% | -208% | 17,39 | 7,60 | 841% |0,0031| 32,99%
39 Prosus NV EuroStoxs0 | 2021 | Holanda 22,72% 1,70 079% | -131% | -223% | 17,84 | 7,65 | 5582% |0,0032| -16,63%
40 Safran SA EuroStoxs0 | 2016 | Francia 79,00% 0,53 10,20% | 13,02%| 50,31% | 17,30 | 7,00 | 7,05% [00184|  7,97%
40 Safran SA EuroStoxs0 | 2017 | Francia 71,14% 0,87 10,86% | 9,32% | 24,38% | 1748 | 7,09 | 1898% |0,0002 | 2556%
40 Safran SA EuroStoxs0 | 2018 | Francia 70,57% 0,60 1097% | 8,21% | 17,51% | 17,66 | 717 | 19,92% |0,0036 | 22,69%
40 Safran SA EuroStoxs0 | 2019 | Francia 71,10% 0,60 11,98% |11,86%| 29.23% | 17,69 | 7,24 | 301% |0,0172| 30,60%
40 Safran SA EuroStoxs0 | 2020 | Francia 68,66% 0,68 11,83% | 6,76% | 10,68% | 17,69 | 7,31 | 061% [0,0252| -1576%
40 Safran SA EuroStoxs0 | 2021 | Francia 69,22% 0,78 10,89% | 6,31% | 934% | 17,67 | 7,38 | -1,78% |0,0027 | -7,15%
41 sanofi SA EuroStoxx50 | 2016 | Francia 45,02% 1,20 957% |10,75% | 1351% | 1852 | 7,09 | 143% |00023| -2,16%
41 sanofi SA EuroStoxxs0 | 2017 | Francia 41,82% 1,26 9.60% | 839% | 11,40% | 1860 | 7,17 | 880% |00010| -657%
41 sanofi SA EuroStoxx50 | 2018 | Francia 47,15% 0,98 8,66% | 983% | 11,13% | 1867 | 724 | 671% |00017| 530%
41 sanofi SA EuroStoxx50 | 2019 | Francia 47,57% 1,01 9,78% | 951% | 11,86% | 1865 | 7,31 | -119% |0,0013| 18,45%
41 sanofi SA EuroStoxx50 | 2020 | Francia 44,84% 1,32 923% | 878% | 11,10% | 1876 | 7,38 | 10,67% |0,0025| -12,18%
41 sanofi SA EuroStoxxs0 | 2021 | Francia 42,88% 1,03 996% | 9,93% | 12,66% | 1873 | 744 | -2,18% |0,0049| 12,55%
43 SAP SE EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 40,43% 1,20 583% |1528%| 2059% | 17,66 | 839 | -049% |0,0071| 12,85%
43 SAP SE EuroStoxx50 | 2017 | Alemania 40,02% 1,17 6.98% |1531%| 20,83% | 17,75 | 841 | 949% |0,0064| 12,85%
43 SAP SE EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 44,02% 1,58 6.90% |1530%| 2247% | 17,89 | 843 | 1590% |0,0090| -6,98%
43 SAP SE EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 48,94% 1,05 9,13% |13.45%| 20,26% | 18,03 | 846 | 14,28% |0,0033| 38,41%
43 SAP SE EuroStoxx50 | 2020 | Alemania 49,17% 1,17 862% |1452%| 2281% | 1808 | 848 | 578% |0,0091| -10,89%
43 SAP SE EuroStoxx50 | 2021 | Alemania 45,41% 1,24 6.99% |1042%| 14,34% | 1821 | 850 | 1331% |0,0120| 16,49%
44 Schneider Electric SE EuroStoxx50 | 2016 | Francia 51,03% 1,02 631% |10,67%| 17,51% | 17,60 | 896 | -113% |0,0101| 2578%
44 Schneider Electric SE EuroStoxx50 | 2017 | Francia 50,32% 1,06 6.25% |10,07%| 1654% | 17,68 | 897 | 865% |00016| 7,18%
44 Schneider Electric SE EuroStoxx50 | 2018 | Francia 50,82% 1,01 597% |11,05%| 1822% | 17,70 | 899 | 13% |0,0043| -1572%
44 Schneider Electric SE EuroStoxx50 | 2019 | Francia 52,09% 1,10 818% |1174%| 19,05% | 17,74 | 900 | 409% |0,0026| 53,22%
44 Schneider Electric SE EuroStoxx50 | 2020 | Francia 58,3206 1,13 731% | 929% | 16,82% | 17,92 | 901 | 19,79% |0,0030 | 29,29%
44 Schneider Electric SE EuroStoxx50 | 2021 | Francia 55,19% 0,81 7,01% |1150%| 1957% | 17,94 | 902 | 261% |0,0097 | 4578%

64




45 Siemens AG EuroStoxdo | 2016 | Alemania 72,79% 0,87 8,08% | 834% | 22,65% | 1877 | 974 | 142% [0,0050| 29,96%
45 Siemens AG EuroStoxxs0 | 2017 | Alemania 68,28% 1,02 8,06% | 7,48% | 16,63% | 18,90 | 974 | 13:80% [0,0007 | -0,56%
45 Siemens AG EuroStoxdo | 2018 | Alemania 67,27% 1,06 819% | 756% | 1541% | 1890 | 975 | 030% |0,0011| -16,16%
45 Siemens AG EuroStoxs0 | 2019 | Alemania 67,97% 1,10 811% | 6,14% | 14,12% | 1891 | 975 | 154% [0,0022| 19,69%
45 Siemens AG EuroStoxd0 | 2020 | Alemania 70,63% 1,32 827% | 651% | 14,29% | 1879 | 976 | -11,33% [0,0045| 11,86%
45 Siemens AG EuroStoxs0 | 2021 | Alemania 68,30% 1,09 791% | 7,36% | 16,03% | 18,90 | 976 | 11,14% [0,0065| 29,92%
46 TotalEnergies SE EuroStoxs0 | 2016 | Francia 57,28% 1,05 48,48% | 8,66% | 800% | 19,26 | 913 | 28%% |00025| 18,08%
46 TotalEnergies SE EuroStoxs0 | 2017 | Francia 54,02% 1,21 45,09% | 8,14% | 7,01% | 1931 | 914 | 505% |00002| -550%
46 TotalEnergies SE EuroStoxs0 | 2018 | Francia 54,96% 1,04 4414% |11,72% | 14,94% | 19,36 | 915 | 582% |0,0184|  0,30%
46 TotalEnergies SE EuroStoxso0 | 2019 | Francia 57,27% 0,97 4259% |12,05% | 14,90% | 1943 | 916 | 644% |0,0002| 6,54%
46 TotalEnergies SE EuroStoxs0 | 2020 | Francia 61,03% 1,00 4071% | 7,35% | 4,72% | 19,40 | 917 | -262% |0,0235| -28,25%
46 TotalEnergies SE EuroStoxs0 | 2021 | Francia 57,28% 1,05 48,48% |13,65% | 23,45% | 1950 | 9,18 | 289% |0,0025| 18,08%
47 Vinci SA EuroStoxs0 | 2016 | Francia 75,76% 1,47 6.58% | 9,32% | 2565% | 1808 | 937 | 870% |0,0030|  9,40%
47 Vinci SA EuroStoxso0 | 2017 | Francia 74,48% 1,52 6,33% | 873% | 2298% | 1824 | 938 | 17,25% |0,0028| 31,61%
47 Vinci SA EuroStoxs0 | 2018 | Francia 74,54% 1,40 711% | 954% | 2547% | 1827 | 938 | 321% |0,0040| -1542%
47 Vinci SA EuroStoxx50 | 2019 | Francia 77,58% 1,04 11,18% | 9,28% | 2653% | 1844 | 9,39 | 18,24% |0,0023| 37,46%
47 Vinci SA EuroStoxx50 | 2020 | Francia 77,12% 1,09 10,71% | 6,04% | 12,19% | 1853 | 940 | 895% [0,0133| -17,82%
47 Vinci SA EuroStoxx50 | 2021 | Francia 77,12% 1,26 10,30% | 8,03% | 2046% | 1855 | 941 | 2,12% |0,0097 | 14,20%
48 Vivendi SE EuroStoxx50 | 2016 | Francia 40,11% 1,27 207% | 374% | 323% | 17,34 | 970 | -627% |0,0003| -9,06%
48 Vivendi SE EuroStoxxs0 | 2017 | Francia 48,49% 0,90 272% | 383% | 498% | 1753 | 971 | 20,70% |0,0048| 24,14%
48 Vivendi SE EuroStoxx50 | 2018 | Francia 51,27% 1,05 595% | 508% | 7,73% | 1752 | 971 | -148% |0,0058| -508%
48 Vivendi SE EuroStoxxs0 | 2019 | Francia 58,89% 0,75 6.27% | 631% | 10,13% | 17,55 | 9,72 | 346% |0,0026| 21,33%
48 Vivendi SE EuroStoxx50 | 2020 | Francia 58,66% 0,61 575% | 2,26% | 203% | 17,66 | 972 | 1121% |00145| 217%
48 Vivendi SE EuroStoxx50 | 2021 | Francia 43,11% 1,19 518% | 3,65% | 325% | 17,45 | 9,73 | -1853% |0,0041| -54,93%
49 Volkswagen AG EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 77,38% 0,66 2257% |1052%| 20,23% | 19,88 | 897 | 448% |00072| -0,30%
49 Volkswagen AG EuroStoxx50 | 2017 | Alemania 74,22% 0,75 2238% | 899% | 16,81% | 20,04 |899 | 17,58% |0,0022| 24,82%
49 Volkswagen AG EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 74,44% 0,82 22,08% | 9,04% | 16,51% | 20,08 | 9,00 | 3,75% |0,0002| -16,54%
49 Volkswagen AG EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 75,05% 0,84 2358% | 843% | 13,79% | 20,12 | 901 | 4,12% |0,0031| 26,86%
49 Volkswagen AG EuroStoxx50 | 2020 | Alemania 74,44% 0,91 2305% | 711% | 892% | 2022 |902| 10,97% |0,0041| -13,52%
49 Volkswagen AG EuroStoxx50 | 2021 | Alemania 72,67% 0,95 2334% | 9,04% | 1347% | 2021 | 9,04 | -102% |0,0069| 16,44%
50 \Vonovia SE EuroStoxx50 | 2016 | Alemania 58,58% 0,86 036% |14,17%| 3404% | 17,35 | 731 | 012% |00098| 7,76%
50 \Vonovia SE EuroStoxx50 | 2017 | Alemania 57,13% 0,35 047% |12,03%| 27,86% | 17,62 | 7,38 | 31,63% |0,0062| 33,66%
50 \Vonovia SE EuroStoxx50 | 2018 | Alemania 61,77% 0,35 051% |10,76%| 27,83% | 17,85 | 744 | 2586% |0,0057 | -3,40%
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50 Vonovia SE EuroStoxx50 | 2019 | Alemania 64,04% 0,30 063% |1031%| 2830% | 17,96 | 7,50 | 11,77% |0,0033| 20,29%
50 Vonovia SE EuroStoxx50 | 2020 | Alemania 61,32% 0,41 062% | 845% | 21,48% | 1815 | 7,55 | 20,41% |0,0007 | 24,72%
50 Vonovia SE EuroStoxx50 | 2021 | Alemania 68,69% 0,67 062% | 933% | 2951% | 1861 | 7,60 | 5855% |0,0200| -19,02%
51 3M Co DIIA 2016 | Estados Unidos | 68,70% 1,34 2588% |2551%| 67,19% | 17,31 | 9,34 | 007% |0,0022| 18,54%
51 3M Co DIIA 2017 | Estados Unidos | 69,56% 1,33 2334% |23,01%| 6225% | 17,45 | 9,35 | 1544% |0,0037 | 31,81%
51 3M Co DIIA 2018 | Estados Unidos | 73,16% 1,29 2394% |22,69%| 69,37% | 17,41 | 9,36 | -391% |0,0055| -19,05%
51 3M Co DIIA 2019 | Estados Unidos | 77,47% 0,96 2282% |19,39%| 70,24% | 17,61 | 9,37 | 22,35% |0,0031| -7,41%
51 3M Co DIIA 2020 | Estados Unidos | 72,82% 1,35 21,72% |18,89%| 54,64% | 17,67 | 9,38 | 6,01% |0,0004| -092%
51 3M Co DIIA 2021 | Estados Unidos | 68,04% 1,15 21,85% |19,99%| 49,80% | 17,67 | 9,38 | -057% |0,0049|  1,62%
53 Amgen Inc DIIA 2016 | Estados Unidos |~ 61,51% 3,86 6.39% [1534%| 32,76% | 1817 [819| 865% |00081| -993%
53 Amgen Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 68,43% 5,17 6,24% |1538%| 40,97% | 1820 | 822 | 300% |0,0035| 18,94%
53 Amgen Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 81,18% 2,57 747% |18,94%| 8508% | 1801 | 824 | -1693% |0,0022| 11,94%
53 Amgen Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 83,80% 1,16 9,04% |19,98% | 10050% | 17,90 | 827 | -10,10% |0,0077 | 23,84%
53 Amgen Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 85,05% 1,48 8,41% |20,24%| 97,13% | 17,96 | 829 | 543% |0,0046| -4,63%
53 Amgen Inc DIIA 2021 | Estados Unidos | 89,05% 1,26 9,40% |18,04% | 114,01% | 17,93 | 832 | -283% |00123| -2,15%
54 Apple Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 60,13% 1,33 8,40%  [21,71% | 46,80% | 1959 | 829 | 10,79% |0,0174| 9,99%
54 Apple Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 64,28% 1,23 9,00% [18,85% | 4576% | 1974 |832| 1667% |0,0018| 46,15%
54 Apple Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 70,70% 1,10 11,20% | 22,37%| 66,17% | 19,72 | 834 | -256% |0,0131| -6,78%
54 Apple Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 73,27% 1,50 11,04% | 2259%| 70,65% | 19,64 | 837 | -744% |0,0103| 86,13%
54 Apple Inc DIIA 2020 | Estados Unidos |~ 79,83% 1,33 14,00% |23,88%| 101,45% | 19,60 | 839 | -432% |0,0036| 80,75%
54 Apple Inc DIIA 2021 | Estados Unidos | 82,03% 1,02 14,11% |34,25%| 172,69% | 19,68 | 841 | 837% |0,0608| 33,82%
55 Boeing Co DIIA 2016 | Estados Unidos |~ 99,09% 0,38 14,23% | 9,02% | 762,67% | 1832 | 921 | -467% |00052| 7,67%
55 Boeing Co DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 98,53% 0,32 11,28% |10,83%| 611,05% | 1854 | 922 | 24,85% |0,0173| 89,43%
55 Boeing Co DIIA 2018 | Estados Unidos | 99,71% 0,31 10,77% | 11,86% | 3481,12% | 1858 | 9,23 | 4,45% |0,0072|  9,36%
55 Boeing Co DIIA 2019 | Estados Unidos | 106,45% 0,26 10,24% | 6,38% | -72,52% | 18,71 | 9,24 | 13,86% |0,0208|  1,01%
55 Boeing Co DIIA 2020 | Estados Unidos |~ 112,04% 0,46 859% |-2,79% | 3542% | 18,84 | 925 | 1385% [0,0419| -34,29%
55 Boeing Co DIIA 2021 | Estados Unidos | 110,83% 0,36 892% | 066% | 819% | 1875 |926| -893% |00190| -595%
56 Caterpillar Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 82,41% 0,89 20,51% | 8,58% | 2567% | 18,13 | 9,12 | -11,94% |0,4006| 36,46%
56 Caterpillar Inc DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 82,20% 0,97 18,39% |12,01%| 46,45% | 1816 | 9,13 | -11,20% |0,3689| 69,92%
56 Caterpillar Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 82,12% 0,96 17,29% |1550%| 66,96% | 18,18 | 9,14 | -969% |0,4046| -19,36%
56 Caterpillar Inc DIIA 2019 | Estados Unidos |~ 81,41% 1,05 17,24% |1515%| 63,82% | 1818 | 9,15 | -841% |0,0105| 16,22%
56 Caterpillar Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 80,43% 1,09 16,60% |10,12%| 3585% | 1818 | 9,16 | -8,76% |0,4376| 23,25%
56 Caterpillar Inc DIIA 2021 | Estados Unidos | 80,09% 0,99 15,36% | 11,81%| 4503% | 1823 | 9,17 | -7,14% |0,2005| 13,58%
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57 Chevron Corp DIIA 2016 | Estados Unidos | 44,03% 0,76 70,05% | 582% | -297% | 19,38 | 953 | -169% |0,0080| 30,84%
57 Chevron Corp DIIA 2017 | Estados Unidos | 41,64% 0,83 70,02% | 9.67% | 351% | 1935 | 9,53 | -241% |0,0188|  6,36%
57 Chevron Corp DIIA 2018 | Estados Unidos | 39,12% 1,04 66,65% [13,74%| 10,00% | 19,35 | 954 | 0,02% |0,0202| -13,10%
57 Chevron Corp DIIA 2019 | Estados Unidos | 39,26% 0,85 6510% [1319%| 1,45% | 1929 | 955 | -647% |0,0281| 10,77%
57 Chevron Corp DIIA 2020 | Estados Unidos | 45,08% 0,92 66,96% | 7,.94% | -036% | 19,30 | 955| 099% |0,0054| -29,92%
57 Chevron Corp DIIA 2021 | Estados Unidos | 41,94% 1,02 62,88% [14,83% | 12,66% | 1929 | 956 | -011% |0,0377| 38,96%
58 Cisco Systems Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 47,73% 3,11 2,88% | 1248% | 20,50% | 18,62 | 8,07 | 7,30% [0,0066| 11,27%
58 Cisco Systems Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 49,05% 2,98 256% |11,61%| 19,33% | 1868 | 810 | 671% [0,0010| 26,74%
58 Cisco Systems Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 60,28% 2,22 276% |13,70%| 29,42% | 1850 | 8,13 | -1620% [0,0004| 13,13%
58 Cisco Systems Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 65,67% 1,46 2,85% | 16,77% | 43,19% | 1840 | 8,16 | -10,10% [0,0092| 10,69%
58 Cisco Systems Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 60,02% 1,67 356% |16,84%| 37,35% | 1837 | 819 | -301% |00018| -6,69%
58 Cisco Systems Inc DIIA 2021 | Estados Unidos | 57,67% 1,43 352% |16,00% | 33,29% | 1840 | 822 | 279% [0,0022| 41,61%
59 Coca-Cola Co DIIA 2016 | Estados Unidos | 73,57% 1,18 12,19% |13,16%| 42,05% | 1828 | 943 | -303% |0,0029| -349%
59 Coca-Cola Co DIIA 2017 | Estados Unidos | 80,58% 1,25 9,33% |12,62%| 57,61% | 1829 | 943 | 072% |0,0008| 10,66%
59 Coca-Cola Co DIIA 2018 | Estados Unidos | 75,90% 0,82 11,00% |12,99%| 44.45% | 1828 | 943 | -520% |0,0024|  3,42%
59 Coca-Cola Co DIIA 2019 | Estados Unidos | 78,03% 0,63 14,14% | 13,72%| 5524% | 1827 | 945 | 3,80% |0,0014| 16,90%
59 Coca-Cola Co DIIA 2020 | Estados Unidos | 77,89% 1,09 14,12% [1301%| 50,90% | 1828 | 946 | 1,06% [0,0038| -0,92%
59 Coca-Cola Co DIIA 2021 | Estados Unidos | 75,62% 0,96 12,02% |13,36%| 4850% | 1836 | 946 | 809% [0,0070| 7,97%
62 Home Depot Inc DIIA 2016 | Estados Unidos |~ 89,92% 0,37 51,00% |3584%/| 309,88% | 1758 | 827 | 237% |00192| 1,38%
62 Home Depot Inc DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 96,73% 0,38 4957% | 37,60% | 1009,70% | 17,61 | 829 | 364% |0,0141| 41,36%
62 Home Depot Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 104,27% 0,28 50,850% | 40,74%| -840,10% | 17,60 | 832 | -118% |00125| -9,34%
62 Home Depot Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 106,08% 0,29 55,36% | 3540%| -508,44% | 17,75 | 834 | 16,44% |0,0006| 27,10%
62 Home Depot Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 95,33% 0,51 43.45% |32,30% | 614,67% | 18,07 | 837 | 37,76% |0,0314| 21,63%
62 Home Depot Inc DIIA 2021 | Estados Unidos |~ 102,36% 0,24 43,36% | 36,40% |-1373,94% | 18,09 | 839 | 183% |0,0210| 56,24%
63 Honeywell International Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 64,23% 1,14 10,70% | 14,73%| 3586% | 17,81 | 9,31 | 9,79% |0,0038| 12,49%
63 Honeywell International Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 72,25% 1,13 9.96% |1513%| 47,77% | 17,90 | 931 | 9.83% |0,0079| 32,37%
63 Honeywell International Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 68,53% 1,06 917% |16,72%| 4699% | 17,87 | 9,32 | -2,85% |0,0057| -10,02%
63 Honeywell Interational Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 68,48% 1,10 10,22% | 1555%| 4345% | 17,89 | 933 | 1,57% |0,0043| 33,97%
63 Honeywell International Inc DIIA 2020 | Estados Unidos |~ 72,83% 1,23 9,82% |1273%| 41,12% | 17,98 | 934 | 10,07% |0,0063| 20,17%
63 Honeywell International Inc DIIA 2021 | Estados Unidos |~ 71,20% 1,04 10,10% | 14,40%| 4341% | 17,98 | 935 | -018% [0,0065| -1,97%
64 International Business Machines | DJIA 2016 | Estados Unidos | 84,47% 1,17 922% |16,40%| 81,60% | 1858 | 926 | 631% |00101| 40,10%
64 International Business Machines | DJIA 2017 | Estados Unidos | 85,96% 1,29 8,87% |1504%| 81,37% | 1865 | 927 | 671% |00023| 4,70%
64 International Business Machines | DJIA 2018 | Estados Unidos | 86,39% 1,24 8,75% |1564%| 8822% | 1863 | 928 | -157% |0,0020| 66,48%
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64 International Business Machines | DJIA 2019 | Estados Unidos | 86,31% 0,98 9,86% | 972% | 41,94% | 18,84 | 929 | 2335% |0,0200| 368,61%
64 International Business Machines | DJIA 2020 | Estados Unidos | 86,79% 0,94 6,26% | 843% | 31,37% | 18,87 | 930 | 249% |00073| 81,92%
64 International Business Machines | DJIA 2021 | Estados Unidos | 85,68% 0,83 6,76% |10,03%| 36,13% | 1870 | 931 | -1537% |0,0014| 59,21%
65 Intel Corp DIIA 2016 | Estados Unidos | 40,78% 1,48 31,92% |20,00%| 22,17% | 1855 |848 | 11,70% |0,0023| 5,28%
65 Intel Corp DIIA 2017 | Estados Unidos | 43,30% 1,29 33350% |2155%| 26,38% | 18,63 | 850 | 876% |0,0144| 27,27%
65 Intel Corp DIIA 2018 | Estados Unidos |~ 41,40% 1,30 38,27% |2526%| 31,00% | 1867 | 852 | 382% [00188| 1,67%
65 Intel Corp DIIA 2019 | Estados Unidos |~ 43,12% 1,01 41,03% [2533%| 3058% | 1873 [854 | 669% |00019| 27,53%
65 Intel Corp DIIA 2020 | Estados Unidos |~ 47,07% 1,57 37,36% | 24,52%| 31,21% | 18,85 | 856 | 12,13% [0,0050 | -16,76%
65 Intel Corp DIIA 2021 | Estados Unidos | 43,36% 1,71 37,88% |20,19%| 23,28% | 1894 | 858 | 10,00% [0,0092|  3,37%
66 Johnson & Johnson DIIA 2016 | Estados Unidos | 50,13% 2,16 11,27% |18,05% | 30,87% | 18,77 | 9,47 | 584% |0,0126| 12,16%
66 Johnson & Johnson DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 61,76% 1,12 1081% |17,31%| 3589% | 18,87 | 948 | 11,40% |0,0005| 21,27%
66 Johnson & Johnson DIIA 2018 | Estados Unidos |~ 60,93% 1,20 11,14% |19,19%| 37,52% | 1885 | 9,49 | -2,76% |0,0027 | -7,64%
66 Johnson & Johnson DIIA 2019 | Estados Unidos | 62,30% 1,01 11,80% |19,60%| 40,19% | 18,88 | 950 | 3,2% |0,0047| 13,03%
66 Johnson & Johnson DIIA 2020 | Estados Unidos | 63,82% 0,99 11,30% |16,70% | 34,63% | 1898 | 950 | 10,88% |0,0057 |  7,89%
66 Johnson & Johnson DIIA 2021 | Estados Unidos |~ 59,33% 1,12 1091% |19,20%| 37,21% | 19,02 | 951 | 4,07% |00155| 8,70%
68 McDonald's Corp DIIA 2016 | Estados Unidos |~ 107,11% 1,38 68,52% | 30,01% | -353,59% | 17,25 | 8,72 | -1823% |0,0077 |  3,03%
68 McDonald's Corp DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 109,67% 1,82 66,41% | 28,58% | -253,88% | 17,34 | 873 | 896% | 0,0074| 41,41%
68 McDonald's Corp DIIA 2018 | Estados Unidos |~ 119,07% 1,35 69,62% | 30,28% | -137,93% | 17,31 | 875 | -294% [0,0051|  3,17%
68 McDonald's Corp DIIA 2019 | Estados Unidos |~ 117,28% 0,97 78,76% | 21,77%| -109,01% | 17,68 | 876 | 44,80% |0,0033| 11,29%
68 McDonald's Corp DIIA 2020 | Estados Unidos |~ 114,87% 1,00 73,70% | 16,49% | -92,10% | 17,78 | 878 | 10,77% |0,0166 |  8,59%
68 McDonald's Corp DIIA 2021 | Estados Unidos |~ 108,54% 1,76 71,01% | 21,18%| -214,58% | 17,80 | 879 | 2,33%  |0,0248| 24,93%
69 Merck & Co Inc DIIA 2016 | Estados Unidos |~ 57,97% 1,50 12,61% |23,80%| 43,04% | 1837 | 943 | -620% |0,0170| 11,44%
69 Merck & Co Inc DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 60,92% 1,06 14,16% |20,89% | 39,96% | 1829 | 9,44 | -787% |0,0201| -4,42%
69 Merck & Co Inc DIIA 2018 | Estados Unidos |~ 67,69% 0,92 16,08% |22,86% | 53,83% | 1823 | 945 | -596% |0,0040| 3581%
69 Merck & Co Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 69,30% 0,97 19,11% |19,80%| 50,39% | 1825 | 946 | 2,13% |0,0078| 19,02%
69 Merck & Co Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 72,36% 0,79 19,64% |19,71%| 57,54% | 1833 | 9,46 | 852% |0,0083| -10,06%
69 Merck & Co Inc DIIA 2021 | Estados Unidos | 63,87% 1,02 18,24% |20,12%| 47,27% | 1848 | 9,47 | 1540% |0,0165| -1,74%
70 Microsoft Corp DIIA 2016 | Estados Unidos | 62,79% 2,31 9,49%  [17,48% | 37,76% | 19,08 |832| 10,89% |0,0025| 12,00%
70 Microsoft Corp DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 64,96% 2,88 12,10% |16,41%| 36,81% | 19,34 | 834 | 29,38% |0,0102| 37,66%
70 Microsoft Corp DIIA 2018 | Estados Unidos | 68,04% 2,86 13,96% | 17,51%| 42,38% | 19,37 | 837 | 341% |0,0054| 18,74%
70 Microsoft Corp DIIA 2019 | Estados Unidos | 64,29% 2,50 1530% |19,17%| 41,98% | 1947 | 839 | 10,70% |0,0138| 5526%
70 Microsoft Corp DIIA 2020 | Estados Unidos | 60,74% 2,49 17,56% | 21,88%| 44,92% | 1952 | 841 | 515% |0,0169| 41,04%
70 Microsoft Corp DIIA 2021 | Estados Unidos |~ 57,46% 2,05 21,21% | 24,45% | 49,24% | 19,63 | 843 | 10,78% |0,0251| 51,21%
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71 Nike Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 42,66% 1,90 16,46% [24,15%| 36,73% | 16,88 | 856 | -101% |0,0076| -18,67%
71 Nike Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 46,66% 2,01 17,15% [2350%| 3828% | 16,96 | 858 | 879% |0,0053| 23,06%
71 Nike Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 56,46% 1,63 1976% [23,16%| 4530% | 1693 | 859 | -311% |0,0067| 1853%
71 Nike Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 61,88% 1,39 20,00% |23,16%| 5279% | 1698 | 861 | 524% |00069| 36,65%
71 Nike Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 74,30% 1,59 2541% | 12,24% | 38,67% | 17,26 | 8,63 | 32,15% |0,0264| 39,64%
71 Nike Inc DIIA 2021 | Estados Unidos |~ 66,17% 2,01 21,24% | 21,15%| 56,29% | 17,45 | 8,65 | 20,41% |0,0539| 17,81%
72 Procter & Gamble Co DIIA 2016 | Estados Unidos |~ 54,90% 0,94 1525% [13,72%| 2504% | 1866 | 9,79 | -182% |00013| 588%
72 Procter & Gamble Co DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 54,17% 0,72 1652% [14,99% | 27,50% | 1861 | 9,80 | -529% |0,0036| 9,28%
72 Procter & Gamble Co DIIA 2018 | Estados Unidos | 55,80% 0,66 17,41% [14,69%| 27,80% | 1859 | 9,80 | -174% |0,0029|  0,04%
72 Procter & Gamble Co DIIA 2019 | Estados Unidos | 59,00% 0,58 18,48% [1525%| 31,21% | 1856 | 9,81 | -272% |0,0008| 3583%
72 Procter & Gamble Co DJIA 2020 | Estados Unidos | 61,46% 0,68 17,85% [16,14%| 3539% | 1861 | 981 | 487% |00072| 11,40%
72 Procter & Gamble Co DIIA 2021 | Estados Unidos | 61,13% 0,52 18,85% [17,63%| 39,45% | 18,60 | 9,82 | -115% |0,0077 | 17,57%
73 Salesforce Inc DIIA 2016 | Estados Unidos |~ 57,35% 0,82 1017% | 483% | 291% | 1668 | 7,50 | 37,78% |0,0030 | -12,68%
73 Salesforce Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 52,80% 0,95 886% | 549% | 438% | 1691 | 755 | 2502% |0,0054| 49,33%
73 Salesforce Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 49,23% 0,95 6.67% | 496% | 360% | 17,24 | 7,60 | 39,82% |0,0018| 33,98%
73 Salesforce Inc DJIA 2019 | Estados Unidos | 38,53% 1,08 9.82% | 471% | 137% | 17,83 | 7,65 | 79,35% |0,0009 | 1874%
73 Salesforce Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 37,42% 1,23 854% | 517% | 140% | 1801 | 7,70 | 20,27% |0,0009 | 36,82%
73 Salesforce Inc DJIA 2021 | Estados Unidos | 38,94% 1,05 598% | 410% | 1,04% | 1837 | 7,74 | 43,60% |0,0001| 14,20%
77 Verizon Communications Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 90,78% 0,83 34,71% | 18,20% | 12662% | 19,31 | 810 | 000% |00042| 1549%
77 Verizon Communications Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 83,24% 0,87 34,44% | 17,18% | 63,68% | 19,37 |813 | 531% 00021 | -0,84%
77 Verizon Communications Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 79,93% 0,88 33,71% | 17,91% | 56,51% | 19,39 | 816 | 299% |0,0049|  6,22%
77 Verizon Communications Inc DIIA 2019 | Estados Unidos | 78,95% 0,80 39,20% | 16,35% | 50,54% | 19,49 | 819 | 10,16% |0,0017| 9,21%
77 Verizon Communications Inc DIIA 2020 | Estados Unidos |~ 78,56% 1,33 37,08% | 14,87%| 4472% | 1957 | 822 | 849% |00011| -4,32%
77 Verizon Communications Inc DIIA 2021 | Estados Unidos |~ 77,69% 0,71 34,80% | 13,20%| 39,34% | 19,72 | 824 | 1584% |0,0025| -11,56%
78 Walgreens Boots Alliance Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 58,89% 0,99 1972% [11,37%| 21,91% | 1810 | 935 | 568% |00118| -2,81%
78 Walgreens Boots Alliance Inc DIIA 2017 | Estados Unidos | 58,39% 0,59 20,67% | 12,61%| 24,16% | 1801 | 936 | -919% |0,0007 | -12,25%
78 Walgreens Boots Alliance Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 61,82% 0,38 20,42% | 12,88%| 26,45% | 1804 | 937 | 320% 00018 -591%
78 Walgreens Boots Alliance Inc DJIA 2019 | Estados Unidos | 65,22% 0,36 19,94% [11,44%| 2422% | 1803 | 9,38 | -0,77% |0,0088 | -1371%
78 Walgreens Boots Alliance Inc DIIA 2020 | Estados Unidos | 76,33% 0,32 40,23% | 6,87% | 19,66% | 18,28 | 9,38 | 2896% |0,0094| -32,36%
78 Walgreens Boots Alliance Inc DJIA 2021 | Estados Unidos | 71,19% 0,35 42,00% | 7,24% | 16,69% | 1821 | 939 | -676% |0,0009| 30,79%
79 Walmart Inc DIIA 2016 | Estados Unidos | 60,87% 0,22 57,43% | 16,52%| 29,26% | 19,11 | 861 | -038% |00034| 1276%
79 Walmart Inc DIIA 2017 | Estados Unidos |~ 61,93% 0,20 56,14% | 15,14% | 26,25% | 19,14 | 863 | 287% |00057| 4287%
79 Walmart Inc DIIA 2018 | Estados Unidos | 66,94% 0,23 50,80% | 14,89% | 30,20% | 19,21 | 865 | 7,22% |0,0035| -567%
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79 Walmart Inc DIIA 2019 | Estados Unidos 68,43% 0,22 53,72% |13,52%| 28,08% | 19,28 | 8,67 | 7,84% |0,0021| 27,58%
79 Walmart Inc DIIA 2020 | Estados Unidos 67,95% 0,49 4350% | 1511%| 33,30% | 19,35 | 868 | 6,77% |00118| 21,30%
79 Walmart Inc DIIA 2021 | Estados Unidos 66,00% 0,28 46,00% |1599% | 34,16% | 19,32 | 870 | -302% |0,003L| 0,37%
80 Walt Disney Co DIIA 2016 | Estados Unidos 52,99% 0,92 29,72% |18,35%| 3319% | 18,34 |94 | 4,37% |0,0062| -0,82%
80 Walt Disney Co DIIA 2017 | Estados Unidos 56,87% 0,74 29.65% |17,39% | 3358% | 1838 | 9,15 | 4,08% |0,0025| 3,16%
80 Walt Disney Co DIIA 2018 | Estados Unidos 50,53% 0,86 29.96% |18,10%| 3042% | 1841 | 916 | 293% |0,0049 |  1,99%
80 Walt Disney Co DIIA 2019 | Estados Unidos 54,18% 0,84 16,29% | 8,25% | 13,31% | 19,08 | 9,17 | 96,74% [0,0078 | 31,90%
80 Walt Disney Co DIIA 2020 | Estados Unidos 58,53% 1,26 17,92% | 455% | 4,54% | 19,12 | 918 | 3,90% [0,0199 | 2527%
80 Walt Disney Co DIIA 2021 | Estados Unidos 56,51% 1,04 18,10% | 4,33% | 4,13% | 1913 | 919 | 1,02% [0,0003| -1451%

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 2 — Estadisticos descriptivos

Tabla 19: Estadisticos de la variable Endeudamiento (2016-2021)

ENDEUDAMIENTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 0,6098 0,6578 0,5872 0,6799 0,5950 0,7040 0,6055 0,7168 0,6277 0,7311 0,6206 0,7107
Mediana 0,6112 0,6087 0,5847 0,6428 0,6037 0,6804 0,6214 0,6848 0,6389 0,7283 0,6603 0,6804
Desviacion tipica 0,1688 0,1802 0,1682 0,1786 0,1648 0,1908 0,1662 0,1960 0,1569 0,1838 0,1475 0,1904
Varianza 0,0285 0,0325 0,0283 0,0319 0,0272 0,0364 0,0276 0,0384 0,0246 0,0338 0,0218 0,0363
Minimo 0,1353 0,4078 0,1082 0,4164 0,2280 0,3912 0,1740 0,3853 0,1863 0,3742 0,2272 0,3894
Maximo 0,9726 1,0711 0,9642 1,0967 0,9702 1,1907 0,9582 1,1728 0,9596 1,1487 0,9677 1,1083
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 20: Estadisticos de la variable Liquidez (2016-2021)
LIQUIDEZ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx ~ DowdJones | EuroStoxx50  DowlJones | EuroStoxx50 DowJones E;J(;%%to DJIA EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 1,00 1,35 1,08 1,35 1,00 1,13 1,04 0,95 1,08 1,12 0,97 1,04
Mediana 0,94 1,17 0,98 1,12 0,94 1,04 0,93 0,97 1,02 1,09 0,95 1,02
Desviacion tipica 0,38 0,84 0,58 1,06 0,47 0,66 0,89 0,48 0,57 0,47 0,27 0,50
Varianza 0,15 0,70 0,34 1,13 0,22 0,43 0,80 0,23 0,33 0,23 0,07 0,25
Minimo 0,40 0,22 0,35 0,20 0,35 0,23 0,30 0,22 0,41 0,32 0,41 0,24
Maximo 2,16 3,86 4,11 5,17 2,71 2,86 6,24 2,50 4,14 2,49 1,70 2,05

Fuente: Elaboracién propia

71




Tabla 21: Estadisticos de la variable Tangibilidad (2016-2021)

TANGIBILIDAD 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 0,1998 0,2386 0,1997 0,2343 0,1962 0,2382 0,2195 0,2485 0,2119 0,2450 0,1954 0,2411
Mediana 0,1146 0,1525 0,1357 0,1652 0,1181 0,1729 0,1509 0,1724 0,1515 0,1785 0,1226 0,1824
Desviacion tipica 0,1740 0,1939 0,1679 0,1913 0,1590 0,1877 0,1644 0,2000 0,1637 0,1852 0,1564 0,1805
Varianza 0,0303 0,0376 0,0282 0,0366 0,0253 0,0352 0,0270 0,0400 0,0268 0,0343 0,0245 0,0326
Minimo 0,0007 0,0288 0,0008 0,0256 0,0008 0,0276 0,0036 0,0285 0,0035 0,0356 0,0000 0,0352
Méximo 0,5982 0,7005 0,5789 0,7002 0,5848 0,6962 0,5971 0,7876 0,6020 0,7370 0,5802 0,7107
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 22: Estadisticos de la variable Rentabilidad sobre Activo (2016-2021)
ROA 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 0,1015 0,1718 0,1080 0,1708 0,1129 0,1855 0,1154 0,1679 0,0903 0,1460 0,1118 0,1646
Mediana 0,1003 0,1652 0,0992 0,1538 0,1005 0,1751 0,1031 0,1635 0,0878 0,1511 0,0993 0,1600
Desviacion tipica 0,0620 0,0729 0,0522 0,0663 0,0552 0,0703 0,0524 0,0661 0,0440 0,0754 0,0589 0,0834
Varianza 0,0038 0,0053 0,0027 0,0044 0,0030 0,0049 0,0027 0,0044 0,0019 0,0057 0,0035 0,0070
Minimo -0,0146 0,0483 -0,0357 0,0549 -0,0154 0,0496 -0,0081 0,0471 -0,0118 -0,0279 -0,0131 0,0066
Méximo 0,2637 0,3584 0,2352 0,3760 0,2578 0,4074 0,2796 0,3540 0,1717 0,3230 0,2598 0,3640

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 23: Estadisticos de la variable Rentabilidad sobre Recursos Propios (2016-2021)

ROE 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 0,2091 0,6426 0,1968 0,9256 0,2159 1,4760 0,2317 0,0718 0,1629 0,5884 0,2151 -0,2942
Mediana 0,1987 0,3319 0,1938 0,3828 0,1914 0,4238 0,1958 0,4194 0,1549 0,3585 0,1948 0,3721
Desviacion tipica 0,1270 1,8076 0,1002 2,3741 0,1147 7,3400 0,1716 1,1829 0,1001 1,2377 0,1365 2,9358
Varianza 0,0161 3,2674 0,0100 5,6362 0,0132 53,8756 0,0295 1,3994 0,0100 1,5319 0,0186 8,6190
Minimo -0,0466 -3,5359 -0,0683 -2,5388 -0,0252 -8,4010 -0,0142 -5,0844 -0,1183 -0,9210 -0,0223 -13,7394
Méximo 0,5141 7,6267 0,5173 10,0970 0,5585 34,8112 1,1106 1,0050 0,3676 6,1467 0,6007 1,7269
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 24: Estadisticos de la variable Tamafio (2016-2021)
TAMANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx ~ DowdJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones

N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 17,70 18,30 17,78 18,37 17,91 18,36 17,98 18,47 18,11 18,56 18,16 18,60
Mediana 17,60 18,34 17,68 18,38 17,85 18,41 17,89 18,40 18,03 18,37 18,10 18,48
Desviacion tipica 1,16 0,76 1,19 0,75 1,12 0,74 1,07 0,69 0,98 0,65 0,98 0,64
Varianza 1,34 0,58 1,41 0,56 1,26 0,55 1,15 0,48 0,96 0,42 0,97 0,41
Minimo 14,18 16,68 14,13 16,91 14,57 16,93 14,89 16,98 15,44 17,26 15,70 17,45
Méximo 19,88 19,59 20,04 19,74 20,08 19,72 20,12 19,64 20,22 19,60 20,21 19,72

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 25: Estadisticos de la variable Edad 2016-2021)

EDAD 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 8,50 8,85 8,53 8,86 8,56 8,88 8,59 8,90 8,61 8,91 8,64 8,93
Mediana 8,58 9,12 8,59 9,13 8,61 9,14 8,63 9,15 8,65 9,16 8,67 9,17
Desviacion tipica 0,89 0,60 0,86 0,59 0,84 0,58 0,82 0,57 0,80 0,56 0,78 0,55
Varianza 0,78 0,36 0,74 0,34 0,70 0,33 0,67 0,32 0,63 0,31 0,60 0,30
Minimo 6,68 7,50 6,80 7,55 6,91 7,60 7,00 7,65 7,09 7,70 7,17 7,74
Maximo 9,74 9,79 9,74 9,80 9,75 9,80 9,75 9,81 9,76 9,81 9,76 9,82
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 26: Estadisticos de la variable Crecimiento (2016-2021)
GrEEuliENTe 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones

N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 0,2017 0,0316 0,1275 0,0679 0,2455 -0,0038 0,0680 0,1314 0,1713 0,0932 0,0596 0,0428
Mediana 0,0308 0,0237 0,1317 0,0671 0,0375 -0,0174 0,0409 0,0524 0,0841 0,0677 0,0289 0,0183
Desviacion tipica 0,9498 0,1038 0,1343 0,1042 0,7531 0,1038 0,1021 0,2634 0,3693 0,1107 0,1585 0,1180
Varianza 0,9020 0,0108 0,0180 0,0108 0,5671 0,0108 0,0104 0,0694 0,1363 0,0123 0,0251 0,0139
Minimo -0,4860 -0,1823 -0,1276 -0,1120 -0,2013 -0,1693 -0,1719 -0,1010 -0,1133 -0,0876 -0,1853 -0,1537
Méximo 6,2448 0,3778 0,7660 0,2938 3,5977 0,3982 0,3707 0,9674 2,2442 0,3776 0,5855 0,4360

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 27: Estadisticos de la variable Riesgo (2016-2021)

RIESGO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 0,0066 0,0245 0,0056 0,0225 0,0066 0,0234 0,0049 0,0077 0,0108 0,0293 0,0125 0,0232
Mediana 0,0047 0,0066 0,0040 0,0053 0,0040 0,0049 0,0033 0,0069 0,0045 0,0072 0,0074 0,0092
Desviacion tipica 0,0061 0,0803 0,0049 0,0741 0,0068 0,0814 0,0053 0,0070 0,0148 0,0877 0,0110 0,0411
Varianza 0,0000 0,0065 0,0000 0,0055 0,0000 0,0066 0,0000 0,0000 0,0002 0,0077 0,0001 0,0017
Minimo 0,0001 0,0013 0,0001 0,0005 0,0000 0,0004 0,0000 0,0006 0,0006 0,0004 0,0001 0,0001
Méximo 0,0305 0,4006 0,0196 0,3689 0,0330 0,4046 0,0238 0,0281 0,0774 0,4376 0,0445 0,2005
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 28: Estadisticos de la variable Rentabilidad Financiera (2016-2021)
RENTABILIDAD 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FINANCIERA EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones EuroStoxx DowJones
N 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23 43 23
Media 0,0816 0,0863 0,1286 0,2679 -0,0705 0,0555 0,2965 0,3740 0,0682 0,1212 0,1328 0,1670
Mediana 0,0464 0,0999 0,0718 0,2674 -0,0340 0,0199 0,2800 0,1902 0,0217 0,0859 0,1420 0,1358
Desviacion tipica 0,1702 0,1397 0,1874 0,2370 0,1595 0,1932 0,1928 0,7340 0,3313 0,3009 0,2476 0,2126
Varianza 0,0290 0,0195 0,0351 0,0562 0,0255 0,0373 0,0372 0,5388 0,1097 0,0905 0,0613 0,0452
Minimo -0,2576 -0,1867 -0,1080 -0,1225 -0,4083 -0,1936 -0,0169 -0,1371 -0,3826 -0,3429 -0,5493 -0,1451
Méximo 0,6700 0,4010 0,8425 0,8943 0,2269 0,6648 0,9226 3,6861 1,6060 0,8192 0,7776 0,5921

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 3 — Empresas excluidas

» Allianz SE

» AXA SA

> BNP Paribas SA

» ING Groep NV

» Intesa Sanpaolo SpA

» Muenchener Rueckversicherungs Gesellschaft in Muenchen AG
» Banco Santander SA

» American Express Co

» Dow Inc

» Goldam Sachs Group Inc
» JPMorgan Chase & Co
» Travelers Companies Inc
» UnitedHealth Group Inc

> Visalnc
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Anexo 4 — Regresion Efectos Fijos del Modelo PreCovid EuroStoxx50

Tabla 29: Regresion del Modelo PreCovid EuroStoxx50 mediante Efectos Fijos

R Cuadrado = 0.4631

N° Obs = 172

Endeudamiento Coef. Error Est. t P>t [Interv. Confianza 95%]
Liquidez .035887 .0091824  -3.91  0.000%**  -0540676  -.0177065
Tangibilidad 5689788 .0972837 585  0.000%** 3763639  .7615938
Rentabilidad sobre | 703719 1700661 041  0.685 -4128327 2720889
Activo
Rentabilidad sobre | 700965 0415009 185  0.067* -0053466  .1589993
Capital
Rentabilidad 0129472 015733  -0.82 0.412 -.0440976  .0182031
financiera
Crecimiento | -.0083596 .0058964 -1.42  0.159 -0200341  .0033148
Riesgo 1339867  .6683299  0.20 0.841 118.926  1.457.233
Tamafio -0297765 0179052 -1.66  0.099* -0652275  .0056745
Edad -0237673 0833914 029  0.776 -1888766  .1413419
(Constante) 1248 6004124  2.08 0.040 0592253 2.436.775

Nota: ™ significativo al 99%; ™ significativo al 95%; " significativo al 90%;
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Fuente: Elaboracion propia
(Realizado mediante el
programa informatico

Stata)



