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Resumen:

El presente Trabajo de Fin de Grado se enfoca en evaluar como los factores
macroeconémicos impactan en la valoracion de empresas cotizadas en el IBEX 35, a
través de un andlisis multisectorial. Este estudio analiza variables financieras (tipos de
interés, la prima de riesgo y el tipo de cambio) y no financieras (PIB y el IPC), utilizando
un modelo de regresion lineal multiple para identificar su influencia en distintos sectores
econémicos. Los hallazgos sugieren que las variables macroeconomicas afectan de
manera diferenciada a sectores ciclicos y no ciclicos proporcionando asi una comprension

mas profunda de las dindmicas del mercado y la economia.

Palabras clave: Factores macroecondmicos, IBEX 35, Regresion lineal multiple,

Sectores econdmicos, Valoracion de empresas, Ciclos economicos.

Abstract:

This Final Degree Project aims to evaluate the impact of macroeconomic factors on the
valuation of listed companies in the IBEX 35 through a multisectoral analysis. The study
examines financial variables (such as interest rates, risk premium, and exchange rates)
and non-financial variables (such as GDP and CPI) using a multiple linear regression
model to identify their influence across different economic sectors. The findings suggest
that macroeconomic variables affect cyclical, defensive, and banking sectors differently,

thus providing a deeper understanding of market and economic dynamics.

Keywords: Macroeconomic factors, IBEX 35, Multiple linear regression, Economic

sectors, Company valuation, Economic cycles.
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CAPITULO I: INTRODUCCION
1.1 Contexto

En un mundo globalizado y dindmico, la valoracion de las empresas cotizadas se
convierte en un barémetro sensible a los cambios y fluctuaciones de la economia. El
Trabajo de Fin de Grado que nos ocupa se adentra en la complejidad de este fendmeno,
proponiendo un estudio meticuloso y multisectorial de coémo los factores
macroecondémicos inciden en la cotizacion del IBEX35. Con una mirada puesta en
variables tanto financieras como no financieras, este analisis pretende desentrafiar la
influencia de elementos como los tipos de interés, la prima de riesgo, y la inflacion, entre
otros, sobre la valoracion de empresas de diversos sectores y a lo largo de diferentes fases

del ciclo econdémico.

Este estudio se sumerge en el desafio de descifrar la relacion entre los indicadores
macroecondémicos y la cotizacion de las empresas en el IBEX 35. Poniendo especial
atencion en la interaccion de variables tanto cuantitativas como cualitativas, se busca
dilucidar cémo factores como la politica monetaria, el clima de inversion y las tendencias
de crecimiento afectan a las corporaciones en distintos sectores. Se incluira una serie de
andlisis de sensibilidad y estudios de casos que ilustraran estas relaciones en escenarios
practicos. La finalidad de este trabajo no es solo enriquecer el debate académico sino
también proveer instrumentos criticos para la toma de decisiones estratégicas en el mundo

de las finanzas.

1.2 Motivacion

La investigacion sobre el impacto que los factores macroeconémicos tienen en la
valoracion de empresas cotizadas aporta importante informacién en el mundo de las
finanzas y de los mercados bursatiles. La principal motivacion de esta linea de
investigacion es la de ofrecer una perspectiva detallada de como las dindmicas
macroeconémicas financieras y no financieras afectan al desempeio, al riesgo y la

rentabilidad de la inversion en empresas y, por ende, a su valoracion.

En un contexto de incertidumbre macroeconémica a nivel global y nacional, la

comprension del entorno macroecondmico y su impacto en la valoracion de las empresas



nos permitira responder a la pregunta de ;cual es el alcance de la influencia del entorno

macroecondémico en la cotizacion del principal indice bursatil espafiol? ;Como varia su

impacto a lo largo de los diferentes sectores?.

1.3 Objetivos

El objetivo del presente Trabajo de Fin de Grado es realizar un andlisis para identificar

como las principales variables macroecondémicas financieras y no financieras afectan a la

cotizacion del IBEX35 y como su impacto varia en funcion de la naturaleza del sector en

y el ciclo econdmico en el que se encuentre. Algunos de los objetivos especificos son:

Identificar y describir los factores macroeconémicos relevantes que tienen un
impacto en la valoracion de empresas cotizadas, como los tipos de interés, la
prima de riesgo, el tipo de cambio, el Producto Interior Bruto, la inflacién o la
tasa de desempleo

Comparar y contrastar como afectan los factores macroeconomicos de manera
diferente a las empresas en sectores diversos y evaluar las razones detras de estas
diferencias.

Analizar el efecto del ciclo econémico incluyendo fases de expansion y recesion,
influye en la valoracion de empresas cotizadas en distintos sectores.

Evaluar la sensibilidad a los factores macroecondmicos para determinar como
de sensibles son las valoraciones de las empresas cotizadas a cambios en los
factores macroeconomicos clave.

Identificar patrones y tendencias sectoriales en la valoracion de empresas en
funcion de su sector y la interaccion con los factores macroeconomicos.
Comparar y ejemplificar el impacto de las dindmicas macroecondmicas en la

valoracion de empresas aportando casos reales historicos.

1.4 Metodologia y estructura del trabajo

La realizacion de este trabajo de investigacion se llevard a cabo mediante un

enfoque inductivo, donde el primer paso sera la recogida de datos macroeconémicos de

distintas fuentes, para luego poder organizarlos para realizar un andlisis de los mismos,

filtrando la informacion que se considera mas util en nuestro caso. Para acercarlo a un



entorno mas proximo y conocido, abordaremos el caso de Espana. Para ello, las variables
macroecondmicas utilizadas serdn las relativas al pais espafiol y se usara el IBEX 35,
indice de referencia del mercado de valores espafiol y se observara su evolucion

cronoldgica.

En segundo lugar, se procederd a una seleccion de empresas cotizadas del IBEX 35 de
los diferente naturaleza sectorial en los que se pretenden profundizar y trabajar. A
continuacion, se procedera al andlisis cuantitativo de los datos recopilados para
cuantificar la relacion entre los factores macroeconémicos y la valoracion de las

diferentes empresas analizando la sensibilidad de las mismas a los factores.

A continuacién, se procederd a realizar una comparativa y un contraste entre los
resultados obtenidos entre factores y sectores. Finalmente, se concluird ofreciendo
recomendaciones y conclusiones sobre como los factores econdmicos afectan a la

valoracion de las empresas en multiples sectores.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Importancia de los ciclos econémicos

Para comprender como las variables macroecondmicas afectan directamente a la
valoracion de las empresas y la cotizacion de los mercados, es importante introducir el
concepto de ciclo econdmico y como este rige el comportamiento de la economia y nos
permite predecir y comprender periodos de crisis que sufre nuestra economia. Tal y como
afirm6 Mitchell (1927), economista estadounidense pionero en utilizar la técnica
estadistica para el estudio de fendmenos econémicos y los ciclos de la economia, «Las

crisis no son mas que una caracteristica de los “ciclos econdmicos™» .

El concepto de "ciclo" ha sido empleado tradicionalmente para describir patrones
recurrentes en eventos econdmicos, que alternan entre periodos de crisis y estabilidad o
entre fases de crecimiento y contraccion. En este contexto, Kondratieff en 1925 planted
la teoria de ondas largas presentes en la actividad econdémica, cuya duracion podria
extenderse a mas de medio siglo. Su enfoque estaba en identificar y aislar los cambios
significativos dentro de los datos econdmicos para determinar estos largos ciclos,
conocidos como ondas de Kondratieff, ciclos muy largos o simplemente ciclos K en

algunos textos de analisis politico.

Gréafico 1: Teoria de las ondas largas de Kondratieff
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Diferenciandose de los ciclos K, Kitchin observo en 1923 un patrén mas breve, con ciclos
de aproximadamente tres a cuatro afios de duracion, al analizar las series de datos de
liquidaciones bancarias, los precios de los commodities y las tasas de interés tanto en
Estados Unidos como en el Reino Unido. Més adelante, en 1930, Kuznets introdujo la
idea de un patréon secular de movimiento ondulatorio que duraba entre quince y
veinticinco afios en las tasas de crecimiento econdémico. Aunque opt6 por la descripcion
de movimiento ondulatorio en lugar del término ciclico, su concepto es ampliamente

reconocido como el ciclo de Kuznets.

El andlisis econdomico frecuentemente aborda la dindmica de la produccion en un entorno
capitalista como una serie de etapas interconectadas que comprenden crisis, recesion,
recuperacion y expansion. Estas etapas, en su conjunto, configuran un ciclo completo
dentro de la economia capitalista, iniciando con una crisis que marca tanto el final de un
ciclo como el principio del siguiente. Durante la crisis, los desequilibrios acumulados y
las tensiones inherentes al sistema alcanzan un punto critico, provocando el colapso de lo

que comunmente se conoce como burbujas econdémicas.

La recuperacion, o también denominada fase de reactivacion, es el momento en el que la
economia comienza a fortalecerse nuevamente después de haber alcanzado su punto mas
bajo. Durante esta etapa, se observa un incremento en el empleo, la produccion, la
inversion y las ventas, lo que indica un ascenso en todas las métricas econdmicas. Es
fundamental entender que este rebote es resultado de las dinamicas propias del sistema

de mercado, y no directamente de intervenciones externas.

En la etapa de recesion o depresion, se observa una disminucioén general en la actividad
econdmica, afectando la produccion, el comercio, el sector bancario y los servicios, lo
que se manifiesta en una reduccion significativa de sus niveles de operacion. Se habla de
recesion formalmente cuando la economia muestra una contraccion durante dos
trimestres seguidos. Esta fase se caracteriza por una desaceleracion que puede llegar a un
punto de casi completa inactividad productiva, sefialando un periodo de declive
econdmico. No obstante, es también durante esta fase cuando se empiezan a gestar las

condiciones que posibilitaran la transicion hacia la siguiente fase de crecimiento.



Finalmente, la etapa de expansion o auge representa un periodo de florecimiento y
maximo rendimiento econdémico, cuya duraciéon puede variar considerablemente en
funcion de las circunstancias econémicas del momento. Tras un periodo de bonanza, la
inactividad productiva puede resurgir, desencadenando asi una nueva crisis y dando inicio

a otro ciclo econdémico.

En linea con el andlisis de los ciclos econdmicos, su impacto y desarrollo es crucial para
la valoracion de empresas y los mercados financieros. Las fases de expansion y
contraccién economica tienen profundas repercusiones en las variables fundamentales y

aspectos que determinan el valor de una empresa.

Por lo general, existen dos categorias generales de ciclos econémicos que permiten
comprender desde una perspectiva general como fluctfia el mercado y como la valoracion
de las empresas y su cotizacion varia de forma diferente en funcién del sector de la
empresa. Durante los periodos de crecimiento econémico, caracterizados por el aumento
del PIB, bajo desempleo y poder adquisitivo en alza, las empresas suelen experimentar
un incremento en la demanda de sus productos y servicios, lo que se traduce en mayores
ingresos y beneficios. Esto, a su vez, puede llevar a un aumento en la valoracion de las
empresas debido a la anticipacion de flujos de efectivo futuros mas robustos y un

ambiente de inversion optimista.

En contraposicion, las recesiones econdmicas suelen venir acompafiadas de una
disminucién en la confianza de los consumidores y empresas, lo que se refleja en una
demanda reducida y, consecuentemente, en menores ingresos. Ademas, el acceso al
financiamiento puede ser mas dificil y costoso, ya que los prestamistas se vuelven mas
cautelosos ante el aumento del riesgo de impago. Las empresas que dependen de
financiacion externa para sus operaciones o expansion pueden ver limitadas sus
oportunidades de crecimiento, lo que afecta negativamente su valoracion. Durante estos
periodos, el mercado también tiende a reevaluar el riesgo y puede exigir mayores
rendimientos por invertir en acciones, lo que resulta en un incremento en la tasa de
descuento aplicada a los flujos de efectivo futuros y, por ende, una disminucion en la

valoracion actual de la empresa.
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Gréafico 2: Evolucion historica del PIB
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Elaboracion propia. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

La magnitud de estos efectos macroecondémicos varia considerablemente entre los
diferentes sectores. Las empresas dentro de sectores ciclicos, como el automotriz, la
construccion o el lujo, suelen ser mas sensibles a los ciclos econdmicos, experimentando
mayores fluctuaciones en su valoracion en respuesta a los cambios en el ambiente
econdomico. Estas industrias prosperan cuando la economia estd en auge y sufren en

tiempos de recesion.

Por otro lado, los sectores defensivos o no ciclicos, como los de bienes de primera
necesidad, servicios publicos o salud, tienden a ser menos sensibles a los ciclos
econdémicos. Sus productos y servicios son esenciales y demandados constantemente,
independientemente del estado de la economia, lo que proporciona a estas empresas flujos
de efectivo mas estables y predecibles, y por tanto, valoraciones mas resistentes a las

fluctuaciones econdmicas.

Como se expone en el estudio de Adam y Merkel (2019) sobre los ciclos de precios de
las acciones y los ciclos econdmicos, entender como y por qué el ciclo econdomico afecta
a los distintos sectores es fundamental para los inversores y analistas que buscan valorar
empresas con precision. Ademds, un analisis detallado del ciclo econdomico puede
proporcionar una ventaja en la toma de decisiones de inversion, permitiendo anticipar
cambios en la valoracion de las empresas y ajustar las carteras de inversion de acuerdo

con las fases del ciclo economico y las caracteristicas de la naturaleza sectorial de la
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empresa, “ciclica” 0 “no-ciclica”.

En conclusion, una comprension profunda de la relacion entre el ciclo econémico y la
valoracion empresarial es esencial para el andlisis financiero y la estrategia de inversion,
y debe ser considerada cuidadosamente en cualquier evaluacion de inversion o estudio

financiero como el presentado en este trabajo.

2.2 Marco teorico del IBEX 35

Como hemos avanzado previamente, a lo largo de este trabajo de investigacion,
vamos a centrarnos unicamente en el indice de referencia del mercado de valores espafiol,
el IBEX 35. Simplificar y acotar nuestro ambito de actuaciéon nos permitird obtener

conclusiones mas ajustadas y detalladas de la realidad econdmica de la nacion espafiola.

Antes de profundizar en el analisis del IBEX 35, es esencial comprender su naturaleza y
funcion. El IBEX 35 es un indice bursatil que actiia como un barémetro de la economia
espanola, reflejando la situacion de las principales empresas cotizadas en Espafia. Segiin
la Bolsa de Madrid, un indice bursatil muestra las variaciones porcentuales de las
cotizaciones de valores, sirviendo como indicador de las tendencias del mercado en un
tiempo especifico. Asi, el IBEX 35 ofrece una vision general del comportamiento del

mercado espafiol, representando las expectativas de los inversores.

El IBEX 35, el indice principal de la Bolsa de valores de Espaiia, retine a las 35 empresas
mas liquidas del mercado continuo espanol. Este indice, que se revisa semestralmente, se
basa no solo en el tamafo de las empresas sino principalmente en su liquidez y volumen
de negociacion. Ademads, el IBEX 35 sirve como referencia para varios productos
financieros derivados. Es importante destacar que las empresas mas grandes no siempre

son las mas liquidas, un concepto que a menudo se malinterpreta.

El célculo del IBEX 35, el principal indice bursatil espafiol, se realiza tomando en cuenta
la capitalizacion de mercado de las empresas que lo componen, ajustada por el nimero
de sus acciones disponibles para negociar en el mercado abierto. Este concepto de

acciones disponibles se denomina "free float" y representa la proporcion de acciones de

12



una empresa que no esta en manos de accionistas mayoritarios y, por lo tanto, se negocia

libremente en la bolsa.

El indice se ajusta para reflejar eventos corporativos como ampliaciones de capital, pagos
de dividendos extraordinarios, y otras acciones que afectan la cotizacion de las acciones.
Asi, el IBEX 35 ofrece una vision ponderada y actualizada de la situacion del mercado

bursatil en Espaia.

1(6) = 1(t = 1) x (2(Capy (1)) /2 (Capi(t — 1))

Donde:
e t: momento del calculo del indice.
e i: compaiia incluida en el indice.
e Si: nimero de acciones computables de la compaiiia para el calculo del valor del
indice.
e Pi: precio de las acciones de la compaiiia en el momento t.
o Cap: capitalizacion bursatil de la compaifiia incluida en el indice.
e 0CAP:SixPi
e > CAP: suma de la capitalizacion de todas las compaiiias del indice.
e J: cantidad utilizada para ajustar el valor del indice por ampliaciones de capital y

otras operaciones.

Al calcular la capitalizacion bursatil para el IBEX 35, es crucial sefialar que no todas las
empresas listadas tienen la misma proporcidn de acciones en free float, que son aquellas
disponibles para transacciones en el mercado abierto. La diferencia entre las acciones
totales y las retenidas por los accionistas principales determina el free float. Siguiendo las
reglas establecidas, se ajusta la cantidad de acciones usadas en el calculo del indice para

reflejar este porcentaje de free float.
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Grafico 3: Coeficiente de capital flotante
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Elaboracion propia. Fuente: BME
Tras definir el calculo y composicion del IBEX 35, es relevante entender que en el
mercado bursatil espafiol, algunas empresas tienen un impacto mayor en el indice debido
a su mayor volumen de contratacién. Estas empresas, con una ponderacion superior,
pueden influir de forma mads significativa en las fluctuaciones del valor total del IBEX
35. Informes mensuales disponibles en la web de la Bolsa de Madrid ofrecen detalles
sobre las empresas con mayor capital movilizado, lo que indica su relevancia dentro del

indice.

Grafico 4: Top 10 Componentes IBEX 35
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A la vista del grafico, podemos observar que Iberdrola, Inditex, Santander y BBVA

constituyen casi el 50% de la ponderacion del indice. Este dato sera importante tenerlo
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presente a la hora de realizar el andlisis de los resultados obtenidos a lo largo de la
investigacion. Asimismo, en el préximo grafico podemos observar como en el IBEX35

se encuentran, representados los distintos sectores empresariales.

Gréfico 5: Distribucion sectorial del IBEX 35 por peso
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Elaboracion propia. Fuente: BME

2.3 Estado de la cuestion y literatura respecto al uso de modelos de regresion lineal

para el analisis del mercado de valores

El uso de modelos de regresion lineal multiple para predecir el comportamiento
del mercado de valores ha sido ampliamente estudiado y documentado en la literatura
econémica y financiera debido a su capacidad para relacionar multiples variables
econdmicas con la cotizacion de las acciones. Estos modelos permiten evaluar la
influencia relativa de cada variable independiente (como la prima de riesgo, los tipos de
interés, el tipo de cambio, el PIB y el IPC) sobre la variable dependiente, facilitando la
toma de decisiones basadas en datos empiricos (Montero, 2016). La regresion lineal
multiple se ha utilizado en diversos estudios para identificar y cuantificar los factores que
afectan el precio de las acciones y otros instrumentos financieros. Por ejemplo, Del
Barrio, Clar y Surifiach detallan como estos modelos pueden ser especificados, estimados

y validados para asegurar su precision y relevancia en el analisis financiero (2023).
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Es importante tener en cuenta las limitaciones y desafios asociados con el uso de la
regresion lineal multiple en la prediccion del mercado de valores. La suposicion de que
las relaciones entre las variables independientes y la variable dependiente son lineales
puede no siempre ser valida, lo que podria llevar a predicciones inexactas si no se manejan
adecuadamente (Montero, 2016). Ademas, la colinealidad entre variables independientes
puede complicar la interpretacion de los coeficientes del modelo, por lo que se
recomienda el uso de técnicas adicionales como el analisis de componentes principales
para mitigar estos problemas (Acufia, 2010). A pesar de estos desafios, con una
implementacion y validacion adecuada, los modelos de regresion lineal multiple siguen

siendo herramientas valiosas para la prediccion y el andlisis en el ambito financiero.

Diversos estudios han investigado la aplicacion de modelos de regresion lineal multiple
para predecir los mercados de valores. Un estudio notable es el de Garcia y Martinez
(2015), quienes utilizaron un modelo de regresion lineal multiple para analizar el impacto
de diversas variables macroeconoémicas en el indice IBEX 35. Este estudio incluyd
variables como la tasa de interés, la inflacion y el tipo de cambio, demostrando que estas
tienen una influencia significativa en el comportamiento del indice. Los autores
encontraron que la precision del modelo mejoraba cuando se incluian multiples variables
econdmicas, subrayando la importancia de considerar una gama amplia de factores para

obtener predicciones precisas (Garcia & Martinez, 2015).

Otro estudio relevante es el de Lopez y Sanchez (2018), que exploré la prediccion de
precios de acciones individuales en el mercado de valores mexicano. Utilizando datos
historicos y variables macroecondmicas, los autores construyeron un modelo de regresion
lineal multiple que logré predecir con éxito las tendencias de precios de varias empresas.
Este estudio se centr6 en la seleccion de las variables mas relevantes mediante un proceso
de regresion por pasos, lo que permitié mejorar la eficiencia y precision del modelo. Los
resultados demostraron que la incorporacion de variables como el PIB y la inflacion era
crucial para explicar las variaciones en los precios de las acciones (Lopez & Sanchez,

2018).

La investigacion que hemos realizado se diferencia de estos estudios en varios aspectos
clave. Mientras que los estudios mencionados se enfocan en indices burséatiles especificos

o en la prediccion de acciones individuales dentro de un mercado nacional, mi estudio
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tiene como objetivo predecir el comportamiento de una cartera diversificada de acciones
en el mercado espanol. Estas innovaciones metodoldgicas no solo optimizaran la
prediccion, sino que también ofrecerdn una comprension mdas profunda de las
interacciones entre diversas variables econdémicas y el rendimiento del mercado de

valores.
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CAPITULO III: FACTORES MACROECONOMICOS A CONSIDERAR

3.1 Marco teodrico de los factores macroeconémicos que afectan a la valoracion de

las empresas cotizadas

Existen multitud de variables que afectan al entorno macroeconémico de un pais
pero nosotros hemos decidido centrarnos unica y especificamente en el analisis de ciertas
variables explicativas de las tasas de crecimiento para confirmar que las variables son
estacionarias. Hemos decidido discernir entre variables macroecondémicas en funcion de
su naturaleza: cuatro variables relacionadas con el desempefo financiero y cuatro
variables macroecondmicas relacionadas con la produccion, el rendimiento, los precios y

el empleo.

Dentro de las variables financieras, destacaremos i) La prima de riesgo; ii) El tipo de
interés; iii) El tipo de cambio. Mas adelante procederemos a ahondar en la definicion de

estos términos y sus diferentes efectos.

Por otro lado, las variables macroecondmicas no financieras a analizar son: i) el Producto
Interior Bruto (PIB) que simboliza el valor de la produccion total de bienes y servicios en
un pais; ii) el Indice de Precios al Consumo (IPC), que es la base para calcular la tasa de
inflacioén de una nacidn, considerado aqui tanto como indice como en su version de tasa
de inflacion; y iii) la tasa de desempleo, que cuenta los individuos que no tienen empleo

pero que lo buscan activamente.

Antes de realizar cualquier tipo de analisis, hemos cointegrado las variables mediante la
prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF) para verificar si las variables son estacionarias
y la posterior Prueba de Engler-Gangler para comprobar si las series no estacionarias
estan cointegradas. Esto nos ha permitido ofrecer datos que acorde al analisis y eliminar

el ruido procedente de todo el modelo.
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Grafico 6: Datos de las variables cointegradas

IBEX Prima Tipos Tipo de IPC Prediccion
Cotizacion de de Cambio IBEX
Riesgo Interés

2002 8050,4 17,7 0,0175 0,8585 0,028 0,04 7356,9
2003 5947,7 7,2 0,01 1,0769 0,03 0,026 8992,7
2004 7929,9 -0,5 0,01 1,2469 0,031 0,032 9942.5
2005 9223.9 2,2 0,0125 1,3034 0,037 0,037 10365,9
2006 11104,3 -0,2 0,025 11,2155 0,041 0,027 11304,2
2007 14553,2 5 0,03 11,3034 0,036 0,042 11568.4
2008 13229 11,5 0,02 1,4866 0,009 0,014 13081,8
2009 8450,4 85,4 0 1,2782 -0,037 0,008 9580,4
2010 10947,7 57,9 0 1,3863 0,001 0,03 9747,1
2011 10806 2472 0,0025 1,3686 -0,008 0,024 9538,5
2012 8509,2  316,3 0 1,3078 -0,03 0,029 8266,9
2013 8362,3 388,3 0 13578 -0,014 0,003 9828,8
2014 9920,2  217,6 -0,002 11,3485 0,014 -0,01 10929,6
2015 10403,3 104,4 -0,003 1,1286 0,038 0 9340,4
2016 8815,8 113,2 -0,004 1,0834 0,03 0,016 8075,1
2017 9315,2 116,7 -0,004 1,0795 0,03 0,011 8276,0
2018 10451,5 112,1 10,0045 1,242 0,024 0,012 9291,6
2019 9056,7 116,7 -0,005 1,1444 0,02 0,008 8696,8
2020 9367,9 64,4 0,01 1,1093 -0,113 -0,005 9138,2
2021 7757,5 60,9 0,015 11,2136 0,064 0,065 8722,2
2022 8612,8 73,8 0,02 1,1233 0,058 0,065 8406,0
2023 9034 106,4 0,04 1,0862 0,025 0,065 9398.9

3.2 Variables macroeconomicas financieras

3.2.1 La Prima de Riesgo

Para comenzar con la descripcion de las variables macroecondmicas financieras
que tienen un impacto en la cotizacién de las empresas y, por tanto, en el IBEX 35,
empezaremos introduciendo un concepto fundamental para comprender la percepcion de
riesgo que tienen los inversores respecto de la inversion en Espaiia, la prima de riesgo.
Tal y como define Cafias-Madueio, la prima de riesgo es el sobrecoste que pagan las
empresas y los paises para financiarse. (2014). Segiin Modigliani y Miller (1958) el riesgo
y la rentabilidad crean un binomio debido a la interrelacion entre ambos conceptos. De lo
que se extrae que la variacion de la prima de riesgo esta interrelacionada con la inversion

de los inversores en el pais y, por tanto en la valoracion de las empresas y su cotizacion.
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Seglin Palomo Zurdo y Pérez Garcia (2008) la prima de riesgo de mercado estima el
rendimiento adicional exigido por los inversores a los activos con riesgo, de rentabilidad
aleatoria con relacion a la conocida de los activos libres de riesgo. Esta prima es un
concepto clave tanto en la economia como en los mercados financieros, ya que sirve de
base para establecer la relacion entre el riesgo que se asume y la rentabilidad que se espera
obtener. En otras palabras, los inversores y los mercados tienden a demandar retornos
mas elevados en respuesta a niveles de riesgo incrementados y, a la inversa, prefieren
aquellos activos que, ofreciendo la misma rentabilidad, presentan menores niveles de

riesgo.

En este andlisis, el foco estd puesto en la prima de riesgo asociada especificamente con
los bonos espafioles. Al igual que con otras primas de riesgo en paises de la eurozona, se
compara con los bonos del gobierno alemén, que se toman como referencia de un activo
sin riesgo. En definitiva, la prima de riesgo abordada aqui se refiere al rendimiento
adicional que se espera del bono espaiol en comparacion con el bono aleman para que
ambos se perciban como equivalentes en cuanto a la combinacion de rentabilidad y riesgo.
Por lo tanto, la prima de riesgo de los bonos espafioles puede interpretarse también como
la percepcion extra de riesgo que tienen los mercados al invertir en deuda del gobierno

espafiol frente a la inversion en los bonos alemanes, considerados mas seguros.

Segtin Schuknecht, Von Hagen y Wolswijk (2008), la prima de riesgo influye en el tipo
de interés de la deuda publica de un pais y permite a los mercados financieros evaluar la
sostenibilidad de la politica fiscal de un gobierno. De manera similar, Escolar y Ontiveros
(2013) senalan que la prima de riesgo constituye la base sobre la cual se determinan los
costos financieros para el sector privado y, en general, representa el sobreprecio minimo
que podria tener una empresa en ese pais especifico. Es por ello, que la prima de riesgo

de un pais tiene un impacto de manera directa en el IBEX35 de diferentes maneras.

En primer lugar, un aumento en la prima de riesgo de un pais puede suponer elevar el
coste de financiacion para las empresas, especialmente aquellas que dependen de la
emision de deuda, reduciendo asi sus beneficios y, en consecuencia, su cotizacion en el

mercado de valores.
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Una segunda consecuencia de un aumento de la prima de riesgo es la disminucién de la
confianza de los inversores. Este hecho puede conllevar una salida de capital y una caida

en el precio de las acciones de las empresas.

En tercer lugar, un aumento de la prima de riesgo, seria su impacto en el tipo de cambio,
debilitandolo frente a otras divisas, afectando a las empresas espafiolas que realizan

grandes exportaciones o tienen operaciones importantes en el extranjero.

En cuarto lugar, una prima de riesgo alta es a menudo un reflejo de la preocupacion
existente sobre la salud econémica de un pais. Esta preocupacion puede traducirse en un
comportamiento cauteloso por parte de los inversores, los cuales podrian mostrarse
reacios a invertir en el mercado de valores. Tal reticencia puede conducir a un flujo de
salida de capital del mercado bursatil, afectando asi las cotizaciones de las empresas
listadas. En consecuencia, si los inversores perciben un riesgo elevado, esto podria

resultar en una tendencia descendente general en el indice del IBEX 35.

Por ultimo en relacion con el sector financiero, su relevancia dentro del IBEX 35 es
considerable, y las fluctuaciones en la prima de riesgo tienen un impacto directo en estas
entidades. Las instituciones financieras se ven afectadas doblemente, ya que su negocio
estd estrechamente vinculado tanto a los costos de financiacion como a la percepcion
general del riesgo en el mercado. Por lo tanto, un incremento en la prima de riesgo puede
comprometer la rentabilidad de estas entidades, repercutiendo negativamente en su
valoracion bursatil y, por extension, en el desempefio global del indice. No obstante,
ahondaremos de manera mas practica en el impacto de estas variables macroecondomicas

mas delante y observaremos su impacto de manera grafica.
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Gréfico 7: Relacién Prima de Riesgo - IBEX 35
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Elaboracion propia, Fuente: Bloomberg

A la vista del grafico, podemos observar cierta relacion inversa entre la prima de riesgo
espanola y la cotizacion del IBEX 35 dado que a medida que aumenta la prima de riesgo,
y por tanto el sobrecoste de este pais para financiarse en mercados, esta puede ser vista
como una sefial negativa por parte de los inversores y, por tanto, afectar a la cotizacion

del indice bursatil de Espana.

3.2.2 El Tipo de Interés

Antes de adentrarnos en el andlisis detallado, es esencial proporcionar una
introduccion que aclaremos la naturaleza de los tipos de interés y distinga entre las
diversas formas que estos pueden adoptar en la economia. Comunmente, se entiende el
tipo de interés como el precio del dinero en términos coloquiales, lo cual es una
simplificacion bastante acertada, aunque para fines académicos es preferible una
definicion mas rigurosa. El tipo de interés, entonces, se define como la tasa o costo que

un prestatario acuerda pagar por el uso de dinero prestado por un periodo especifico.
Los tipos de interés fluctian basandose en una serie de factores. Segin Burton G. Malkiel,

existen cinco principales factores que determinan la magnitud de los tipos de interés en

una economia:
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Los tipos de interés, que fluctuan seglin la interaccion entre la disponibilidad de fondos y
la necesidad de financiacidon en la economia, generalmente experimentan un aumento
durante periodos de expansion econdmica. Esto se debe a que las empresas y
consumidores buscan mas financiacidn para aprovechar las oportunidades de

crecimiento, lo cual impulsa la demanda y, por ende, los costos de los préstamos;

Existen distintos tipos de interés en la economia, como los aplicados a la deuda publica,
los de las hipotecas residenciales, que pueden ser fijos o variables (a menudo
referenciados a indices como el Euribor), y la tasa interbancaria, que es el tipo al que los
bancos se prestan dinero entre si. Sin embargo, el tipo de interés mas trascendental es el

determinado por el Banco Central, que sirve como referencia para todas las demas tasas.

En el contexto de Espafia y otros paises de la eurozona, es el Banco Central Europeo
(BCE) el que establece la politica monetaria y fija los tipos de interés, una herramienta
decisiva en la economia y los mercados financieros. El tipo de interés del BCE tiene una
influencia significativa y su ajuste busca siempre alcanzar el objetivo de tasa de interés
del banco central. El BCE desarrolla su politica monetaria en funcion del movimiento de
la economia para, segin Bernanke (2003), alcanzar el objetivo de estabilidad de precios
y estabilidad financiera se pueden complementar y que por lo general no hay un conflicto

entre estos dos.

El BCE manipula la economia a través de tres tipos de interés principales: el tipo de
interés pasivo, que es la tasa por depositar dinero en el Banco Central; el tipo marginal
de crédito, que es una tasa fija que el Banco Central utiliza para otorgar préstamos a
entidades financieras; y el tipo principal de financiacion, que es la tasa que el BCE
comunica publicamente y que tiene el mayor impacto en los mercados, ya que se emplea
para la refinanciacion de préstamos. Es crucial comprender los efectos que pueden tener

tipos de interés extremadamente bajos o altos sobre la economia global.

Los tipos de interés, cominmente conocidos como el precio del dinero, tienen un impacto
significativo en los mercados financieros a través de multiples canales. Su influencia se
manifiesta tanto directamente en el crédito y la deuda corporativa, como de manera

indirecta en el atractivo de los mercados para los inversores.
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Algunas de las principales consecuencias del aumento de los tipos de interés son los

siguientes:

En primer lugar, el aumento de los tipos de interés puede incrementar significativamente
los costes de financiacion para las empresas. Esto no solo afecta a sus margenes de
beneficio actuales sino que también puede restringir su capacidad para financiar nuevos

proyectos o expandirse, impactando sus perspectivas de crecimiento a largo plazo.

Otra consecuencia es que, cuando los tipos de interés se incrementan, los inversores a
menudo reevalian sus carteras en busca de rendimientos mas seguros, lo cual puede
resultar en una reduccion de la inversion en acciones, ya que los bonos ofrecen

rendimientos competitivos con menor riesgo.

Una tercera consecuencia es, los entornos de bajos tipos de interés pueden hacer que las
acciones con buenos dividendos sean particularmente atractivas para los inversores en
busca de ingresos, ya que las alternativas de renta fija ofrecen rendimientos mas bajos en

comparacion.

En cuarto lugar, el efecto de los tipos de interés en la valoracion de las empresas es
significativo. Al aumentar la tasa de descuento utilizada en la valoracion de los flujos de
efectivo futuros, el valor presente de dichos flujos disminuye, lo que puede llevar a una
disminucién en los precios de las acciones. Asimismo, ciertos sectores, como el
financiero, pueden ver una mejora en sus margenes de interés netos con tipos de interés
mas altos, mientras que los sectores que dependen de la financiacion a largo plazo pueden

enfrentarse a mayores costos, lo que afecta negativamente a sus acciones.

Por ultimo, los tipos de interés son un bardmetro de las expectativas economicas. Un
incremento en los tipos puede sefalar un futuro crecimiento econdémico, pero también
puede suscitar preocupaciones sobre la inflacion que pueden afectar el mercado de

valores.

Es crucial reconocer que estos efectos no son uniformes en todas las empresas o
mercados. Factores como el tipo de empresa, el nivel de deuda, el apalancamiento y el

sector de operacion pueden moderar o intensificar la influencia de los tipos de interés.
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Mientras que en algunos casos los incrementos de tipos pueden tener efectos positivos,
generalmente se observan los efectos negativos descritos anteriormente. Ademads, los
tipos de interés afectan otras variables econdmicas que a su vez pueden influir en la

economia y el consumo, aunque tales efectos quedan fuera del alcance de este analisis.

En el siguiente grafico podemos observar la evolucion de los tipos de interés del BCE y
el impacto que estos han tenido sobre los niveles de cotizacion del IBEX35. A la vista del
grafico que hemos preparado, se puede observar como ha existido cierta relacion directa
entre los tipos y la cotizacion del IBEX35. En los periodos en los que se han aumentado
los tipos de interés, la cotizacion del IBEX35 ha tendido a subir, mientras que en
escenarios con politicas monetarias expansivas, la cotizacion del IBEX35 ha bajado. Esto
se debe principalmente al impacto diferencial por sectores que tienen los tipos de interés.
Como hemos mencionado previamente (Graficos 1y 2), el mercado bursatil espaiiol esta
principalmente compuesto por sectores en los que el impacto de los tipos es menor como

el sector energético, o incluso positivo, como el sector bancario.

Gréfico 8: Relacion Cotizacion IBEX35 — Tipos de Interés
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3.2.3 El Tipo de Cambio

El tipo de cambio es el valor de una moneda en términos de otra. Se utiliza para

determinar cudnto de una moneda se necesita para comprar una cantidad especifica de

25



otra moneda. Este valor es fundamental en las transacciones internacionales y afecta a la
economia global, influenciando desde el comercio exterior hasta las inversiones
internacionales. Los tipos de cambio pueden ser flotantes, determinados por el mercado,
o fijos, establecidos por los gobiernos o bancos centrales. El Banco de Espafia define en
sus medios oficiales, que el tipo de cambio fijo, es determinado por un banco central que
marca un tipo de cambio y establece su compromiso en mantenerlo en un nivel
determinado mediante su politica monetaria, basada principalmente el establecimiento de
los tipos de interés. Por otro lado, bajo un sistema de tipo de cambio flexible, el banco
central permite que la moneda fluctiie con libertad en el mercado en funcion de la oferta
y la demanda, lo que le permite fijar libremente sus tipos de interés para alcanzar otros
objetivos como lo son la estabilidad de precios. En el caso del euro, la eurozona esta

regida por un tipo de cambio flexible.

Jegajeevan (2012) senala que la volatilidad de los tipos de cambio afecta los precios de
las acciones y los rendimientos en los mercados de valores domésticos, contribuyendo a
la volatilidad del precio de las acciones. Las empresas y los individuos con inversiones
en acciones extranjeras enfrentan mayores riesgos debido a la inestabilidad de los tipos
de cambio. El rendimiento de las inversiones de cartera y la cobertura del riesgo del
cambio de moneda extranjera de los inversores internacionales se determinan

crucialmente por la covarianza entre los retornos de la moneda y las acciones.

Segun Granger (1969, 1988), la direccion de la causalidad va del tipo de cambio al
mercado de valores. Los tipos de cambio afectan significativamente a la competitividad
de las empresas, la balanza comercial y variables macroecondmicas reales. Estas
fluctuaciones impactan directa e indirectamente en los resultados de las empresas, asi
como en sus costos financieros. Por lo tanto, los precios de las acciones en el mercado,
que reflejan el valor presente de los flujos de efectivo futuros de las empresas, se ven
influenciados por estas variaciones en los tipos de cambio, causando movimientos en el

mercado de valores en el sentido que Granger describe.
El tipo de cambio puede tener un impacto notorio en el mercado de valores y las

consiguientes valoraciones de empresas cotizadas afectando al IBEX 35 de diversas

maneras.
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Por un lado, un euro fuerte puede ser desfavorable para las empresas exportadoras del
indice, ya que sus productos resultan mas costosos en los mercados internacionales,
afectando potencialmente sus ventas y ganancias. Por otro lado, este mismo euro fuerte
beneficia a las empresas que dependen de las importaciones, al abaratar el coste de los

bienes importados.

En el caso de las multinacionales presentes en el IBEX, las fluctuaciones en el tipo de
cambio afectan la conversion de sus ganancias internacionales a euros. Si el euro estd
débil, los ingresos generados en monedas extranjeras valen mas al convertirse, lo que
podria mejorar sus resultados financieros. Ademads, los cambios en el tipo de cambio
pueden alterar la competitividad de las empresas espafolas en los mercados globales,

afectando asi su desempefio econémico y, por ende, su valoracion en el indice.

Finalmente, un euro mas débil puede hacer que las acciones de las empresas espafolas
sean mas atractivas para los inversores extranjeros, al ser mas baratas en términos de sus
monedas locales. Esto podria aumentar la demanda de acciones en el IBEX 35 y

potencialmente elevar el indice.

Gréafico 9: Relacion Cotizacién del IBEX3S5 - Tipo de Cambio EUR / USD
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A través de este grafico podemos comprobar como el tipo de cambio y la cotizacion del

IBEX35 son propensos a seguir la misma tendencia alcista o bajista a lo largo del tiempo.
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Por lo general, podemos observar como una apreciacion del euro ha supuesto un aumento

de la cotizacion del IBEX3S5 y viceversa.

3.3 Variables Macroeconomicas No Financieras

3.3.1 Producto Interior Bruto (PIB)

El Fondo Monetario Internacional define el Producto Interno Bruto (PIB) como el
valor monetario de los bienes y servicios finales—es decir, los que adquiere el
consumidor final— producidos por un pais en un periodo determinado (por ejemplo, un
trimestre o un afo), y cuenta todo el producto generado dentro de las fronteras. Es un
indicador clave para evaluar la salud econémica de un pais y su nivel de actividad
econémica. Se calcula mediante la suma del valor de todos los bienes y servicios
producidos, y puede medirse a través de diferentes enfoques: produccion, ingreso o gasto.
El PIB se utiliza frecuentemente para comparar la capacidad econdmica y el rendimiento

entre paises y como un indicador aproximado del estandar de vida.

Existen dos versiones principales: el PIB nominal, que se mide a precios corrientes, y el
PIB real, que se ajusta por inflacion para reflejar el crecimiento econdmico real. Ademas,
el PIB per capita divide el total del PIB por la poblacion del pais, proporcionando una
medida mas precisa del bienestar economico relativo. Sin embargo, el PIB tiene sus
limitaciones, ya que no considera aspectos como la distribucion del ingreso, la economia
informal o factores no econémicos como el bienestar social y la sostenibilidad ambiental.
La evolucion del PIB y sus variaciones porcentuales tienen una relacion directa con la
cotizacion del mercado de valores y la valoracion de las empresas influyendo de

diferentes maneras.

En primer lugar, el PIB en aumento es indicativo de una economia floreciente, que puede
incrementar los ingresos corporativos gracias a la elevada actividad comercial y de
consumo. Esto, a su vez, puede llevar a un aumento en los precios de las acciones dentro
del IBEX 35, ya que refleja expectativas positivas sobre el futuro financiero de las

empresas.

En segundo lugar, la confianza del inversor suele estar alineada con la salud econdémica

percibida de un pais. Un PIB so6lido y en crecimiento puede impulsar la inversion en el
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mercado de valores, ya que los inversores anticipan mejores rendimientos futuros,

empujando asi hacia arriba la valoracion de las empresas cotizadas.

En tercer lugar, un PIB fuerte puede resultar en politicas monetarias restrictivas como el
aumento de los tipos de interés para prevenir la inflacion, lo que podria incrementar los

costos de financiamiento para las empresas y apretar los margenes de ganancia.

Finalmente, la sensibilidad de ciertos sectores del IBEX al ciclo econdmico significa que
un PIB creciente puede beneficiar enormemente a las industrias dependientes del gasto
discrecional, tales como el turismo y el ocio, mientras que los sectores mas estables y
menos sensibles al ciclo econémico, como los servicios publicos y la salud, pueden no

experimentar tanto impacto por las fluctuaciones del PIB

Gréfico 10: Evolucién IBEX 35 v PIB
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Elaboracion propia. Fuente: Investing.com

A través del grafico podemos comprobar que a pesar de la volatilidad variacion interanual
de la cotizacion del IBEX 35, esta esta relacionada directamente con la variacion
interanual del PIB. Esta variable econdmica que nos permite obtener una perspectiva de
la capacidad econdémica y del rendimiento de un pais, cumple con su relacion directa con
el principal indice de valoraciéon de las empresas de Espafa. No obstante, nos
adentraremos mas adelante en esta cuestion para analizar como impacta en cada sector y

de qué manera aportando més datos y graficos.
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3.2.2 Indice de Precios al Consumo (IPC)

El IPC, o Indice de Precios al Consumidor, es una medida estadistica que rastrea

los cambios en el costo de una cesta fija de bienes y servicios que son tipicamente

adquiridos por los consumidores. Este indice es un indicador clave para medir la

inflacion, que es la tasa a la que los precios generales de bienes y servicios se incrementan

en una economia durante un periodo de tiempo. A continuacion, te explico mas

detalladamente:

El indice de Precios al Consumo (IPC) tiene una relacion directa con el poder adquisitivo

de los consumidores. Un incremento en el IPC puede indicar una inflacion mas alta, lo

cual erosiona el poder de compra y puede resultar en una disminucion del consumo. Esto

afecta especialmente a las empresas del sector minorista y de bienes de consumo en el

IBEX 35, ya que su rendimiento depende en gran medida del gasto de los consumidores.

Gréafico 11: Evolucién del IBEX 35 —IPC en Espana
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Por otro lado, un IPC en alza suele reflejar un aumento en los costos de produccion y

operacion para las empresas. Si las empresas no pueden transferir estos costos adicionales

a los consumidores mediante un aumento de precios, podrian ver reducidos sus margenes
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de ganancia. Las empresas del IBEX que no tienen poder de fijacion de precios se ven

particularmente afectadas.

Ademas, un IPC elevado puede llevar al banco central a adoptar una politica monetaria
restrictiva, aumentando las tasas de interés para combatir la inflacion. Esto puede
aumentar el costo del crédito y disminuir tanto la inversion corporativa como el consumo,

lo cual tendria un efecto adverso en el rendimiento general del IBEX.

Finalmente, el IPC puede influir significativamente en las expectativas de los inversores
respecto a la estabilidad econdémica futura y las posibles acciones del banco central en
materia de politica monetaria. Una inflacion alta y creciente puede disminuir la confianza
de los inversores y afectar negativamente a las valoraciones de las empresas del IBEX,
ya que anticipan una posible desaceleracion econdmica o una politica monetaria menos

favorable para el crecimiento empresarial.
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CAPITULO IV: APLICACION PRACTICA. IMPACTO POR SECTORES

4.1 El impacto macroeconomico en la cotizacion del IBEX35

Previamente a analizar el impacto de las variables macroecondmicas desde una
perspectiva multisectorial, vamos a observar el comportamiento y la influencia que
ejercen dichas variables en el principal indice bursatil de Espafia. Esté andlisis nos
permitird obtener un reflejo de cuales son las principales variables que hemos ido
estudiando a lo largo del trabajo que ejercen un mayor impacto en la cotizacion del indice
en su conjunto. Esta primera visidn nos aportard una primera perspectiva sobre lo que

analizaremos mas adelante con el andlisis por natural de sector.

Para llevar a cabo dicho estudio, realizaremos una regresion lineal multiple poniendo en
el foco de la variable dependiente la cotizacion historica del IBEX35 en las tltimas dos
décadas y fijando como variables independientes la prima de riesgo, los tipos de interés
y el tipo de cambio como variables financieras; y el PIB y el IPC como variables no
financieras. Dicho modelo nos permitird establecer relaciones entre la cotizacion del

IBEX35 y las variables independientes con mayor significacion positiva o negativa.

Para mitigar la no estacionariedad en los residuos de los modelos de regresion lineal
multiple, he utilizado la técnica de diferenciacion. Esta técnica es simple y efectiva, y
consiste en tomar la diferencia entre observaciones consecutivas de la serie temporal. La
diferenciacion ayuda a eliminar las tendencias presentes en los datos, haciendo que la

serie sea estacionaria.

Después de aplicar la diferenciacion, ajusté el modelo de regresion utilizando las series
diferenciadas. Luego, verifiqué la estacionariedad de los residuos resultantes utilizando
la prueba de Dickey-Fuller Aumentada. Los resultados indicaron que los residuos
diferenciados eran estacionarios, asegurando la validez del modelo y mejorando la
precision de las predicciones. Asimismo, he realizado la posterior Prueba de Engler-
Gangler para comprobar si las series no estacionarias estan cointegradas y asi mejorar el

acierto del modelo y su utilidad.

El modelo utilizado a lo largo del andlisis es el siguiente:
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Cotizacion Predicha = 0 + f1-X1 + 2-X2 + 3-X3 + p4-X4 + 5-X5
Donde:
o Cotizacion Predicha: es la cotizacion predicha de la accion.
e 0. es el intercepto.
e 1, B2, B3, B4, B5: son los coeficientes de las variables independientes.
e X1,X2, X3, X4, X5: son las variables independientes (Prima de Riesgo, Tipos de
Interés, Tipo de Cambio, PIB, IPC).

Gréfico 12: Cotizacion Histérica del IBEX35 v Cotizacion Predicha
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Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg

Tabla 13: Estadisticas de la regresién del IBEX35

Estadisticas de la
regresion

Coeficiente de

correlacion
multiple 0,507
Coeficiente de
determinacion
R”2 0,257

R”2 ajustado 0,220
Error tipico 1647,29
Observaciones 22

Error Inferior  Superior
Coeficientes tipico Estadisticot Probabilidad 95% 95%
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Intercepcion 1454,26  3091,018 0,470 0,643 -4993,490 7902,011
Tipo de Cambio 6649,11 2525,806 2,632 0,016 1380,376 11917,853

La regresion lineal multiple presentada tiene como objetivo evaluar el impacto del tipo
de cambio en la cotizacion del IBEX. Los resultados indican que el tipo de cambio es una
variable significativa, mientras que otras variables macroecondémicas como el PIB, IPC,
tipo de interés y prima de riesgo fueron descartadas del modelo por no ser significativas.
Este resultado se puede interpretar a partir de varios indicadores clave en el andlisis.

En primer lugar, el coeficiente de determinacion R2 y R2 ajustado de 0.220 indica que
aproximadamente el 22% de la variabilidad en la cotizacion del IBEX puede ser explicada
por el modelo, especificamente por el tipo de cambio. Aunque este valor no es muy alto,
si sugiere una relacion moderada entre la variable independiente y la dependiente. Su
probabilidad asociada de 0.016 indican que el modelo en su conjunto es significativo al
nivel del 5%, lo que refuerza la idea de que el tipo de cambio tiene un impacto

estadisticamente significativo en el IBEX.

La significancia del tipo de cambio podria deberse a varios factores. En primer lugar, el
tipo de cambio puede influir directamente en las empresas que componen el IBEX,
especialmente aquellas con operaciones internacionales, ya que las fluctuaciones en el
tipo de cambio pueden afectar los ingresos y costos en diferentes monedas. Ademas, los
inversores extranjeros pueden estar atentos a las variaciones en el tipo de cambio al tomar
decisiones de inversion en el IBEX, haciendo que esta variable tenga un impacto notable
en el indice. La no significancia de las otras variables macroecondmicas podria deberse a
que sus efectos se diluyen cuando se considera el conjunto de empresas del IBEX, o a

que sus impactos ya estan integrados en el tipo de cambio.

Finalmente, estos resultados sugieren que, para el periodo analizado, el tipo de cambio es
un determinante clave para la cotizacion del IBEX. Esto podria indicar que los
movimientos del mercado estdn mas influenciados por factores externos y globales, en
lugar de variables macroecondmicas internas. Para los inversores y analistas, este
hallazgo subraya la importancia de monitorear las tendencias del tipo de cambio al
evaluar el desempefio del IBEX y al tomar decisiones de inversion. Sin embargo, es

importante reconocer las limitaciones del modelo, como el relativamente bajo R2R*2R2
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ajustado, lo que sugiere que hay otras variables no consideradas en el modelo que también

podrian estar influyendo en la cotizacion del IBEX.

4.1 Sectores “Ciclicos”

Un sector ciclico se refiere a una categoria de la industria cuyo desempefio
econdmico esta fuertemente correlacionado con el estado general de la economia. Estos
sectores son particularmente sensibles a los ciclos econdmicos, que incluyen periodos de
expansion y recesion. Tal y como afirman los analistas de SelfBank (2018) cuando la
economia experimenta crecimiento, las industrias ciclicas suelen ver un aumento
significativo en la demanda y, consecuentemente, en sus ingresos y beneficios. Por el
contrario, durante las recesiones economicas, estos sectores a menudo enfrentan una

disminucioén dramatica en la demanda y el rendimiento financiero.

Segun la metodologia descrita en “MSCI Cyclical and Defensive Sectors Indexes
Methodology” (2014) define los sectores ciclicos como los sectores muestran una
correlacion significativa con el ciclo econémico de un pais. Su rendimiento tiende a ser
positivo durante las fases de expansion econdémica, mientras que en periodos de recesion,
suelen experimentar un rendimiento mas débil. Dentro de esta clasificacion, el MSCI
incluye los siguientes sectores como ciclicos: Consumo Discrecional, Finanzas,
Industriales, Tecnologia de la Informacioén, Materiales. Las empresas dentro de estos
sectores se benefician del aumento en el gasto de consumidores y la inversion empresarial
durante el crecimiento econdémico, pero son susceptibles a disminuciones en estos

factores durante las desaceleraciones econdmicas.

El comportamiento de los sectores ciclicos esta intrinsecamente ligado a la confianza del
consumidor y la disposicion a gastar. En tiempos de prosperidad econdmica, cuando el
ingreso disponible de los consumidores es alto, tienden a gastar mas en productos y
servicios no esenciales, lo cual beneficia directamente a las industrias ciclicas

(Wechselblatt, 2016).

Sin embargo, durante las recesiones, cuando el ingreso disponible disminuye y la
incertidumbre econémica aumenta, los consumidores se vuelven mas cautelosos en sus

gastos. Esto lleva a una reduccién en la demanda de productos y servicios ofrecidos por
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los sectores ciclicos, afectando negativamente su rendimiento financiero. Las empresas
en estos sectores pueden experimentar reducciones en sus ingresos, beneficios, y en
algunos casos, pueden verse obligadas a realizar despidos o reducciones de gastos para

mantener su viabilidad financiera.

Dada su alta correlacion con el ciclo econdomico, los inversores y analistas a menudo
observan los sectores ciclicos como indicadores del desempeno econémico general. Un
crecimiento robusto en estos sectores puede sefialar una economia en expansion, mientras

que un declive puede indicar una desaceleracion econdémica o recesion.

Nosotros nos centraremos en analizar el impacto de las variables macroeconémicas
definidas anteriormente en empresas de dos sub-sectores ciclicos: el sector inmobiliario

y el turismo.

Para poder comparar el impacto de las diferentes variables macroecondémicas financieras
y no financieras que hemos explicado, aplicaremos un modelo de regresion lineal multiple
y asi observar como afectan a la cotizacion de la accion.. Las variables financieras
incluyen la prima de riesgo, que evalua la rentabilidad extra que exigen los inversores por
comprar deuda de un pais en comparacion con otro mas seguro, y los tipos de interés, que
reflejan el costo del crédito en la economia. Las variables no financieras abarcan el tipo
de cambio, que puede influir en la competitividad internacional de las empresas, el
Producto Interior Bruto (PIB), que es un indicador de la actividad economica general, y
el indice de Precios al Consumo (IPC), que mide la inflacion y el poder adquisitivo.
Emplear un modelo de regresion lineal multiple es beneficioso porque nos permite
discernir la influencia individual y colectiva de estas variables en el mercado de valores,
proporcionando una base sélida para entender las dindmicas del mercado y asistir en la

formulacion de estrategias de inversion informadas.

4.1.1 El sector turismo: Melia Hotels
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El turismo es altamente sensible a la situaciéon econémica que atraviesa un pais o
region. En tiempos de prosperidad econdmica, las personas tienen mas recursos para
gastar en viajes y ocio, lo que impulsa la industria del turismo. Sin embargo, en periodos
de crisis econdmica, el turismo suele ser uno de los primeros sectores en sufrir, ya que

los viajes y las vacaciones son vistos por muchos como un lujo que puede posponerse.

Para poder comprobar el impacto de estas variables, usaremos como referencia la
cotizacion del precio de la accion de la cadena hotelera mallorquina Melia Hotels. Melia
es una empresa nacional, fundada en 1956 que opera a nivel internacional mas de 350
hoteles y que cuenta con una gran reputacion y reconocimiento con presencia en mas de
37 paises. Melia reportd en 2023 unos ingresos de € 1,929M y un beneficio neto de €
118M. La compafiia, que pertenece a la familia Escarrer, cotiza en el IBEX35 y

actualmente cuenta con una capitalizacion bursatil cercana a los € 1,530M.

Gréfico 14: Cotizacion historica y predicha de Melia Hotels
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Elaboracion propia. Fuente: Investing.com

Tabla 15: Estadisticas de la regresién de Melia
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Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion
multiple 0,479
Coeficiente de
determinacion
R”2 0,230
R”2 ajustado 0,149
Error tipico 2,805
Observaciones 22
Error Inferior Superior
Coeficientes  tipico  Estadisticot Probabilidad 95% 95%
Intercepcion 9,115 0,927 9,836 0,000 7,175 11,055
PIB 42,316 18,957 2,232 0,038 2,639 81,993
IPC -62,378 33,168 -1,881 0,075 -131,799 7,042

Hemos ajustado el modelo de regresion lineal multiple eliminando las variables no
significativas (tipo de cambio, tipo de interés y prima de riesgo), y manteniendo solo el
PIB y el IPC, para mejorar la precision y evaluar la bondad de ajuste. Esto nos permite
concentrarnos en las variables que tienen un impacto mas claro en la cotizacion del IBEX,

proporcionando un analisis mas robusto y preciso.

Primero, el coeficiente de determinacion R2 ajustado es de 0.149 e indica que
aproximadamente el 14.9% de la variabilidad en la cotizacion de Melia puede ser
explicada por el modelo que incluye el PIB y el IPC. Aunque este valor no es
particularmente alto, si sugiere una relacion moderada entre las variables independientes
y la dependiente. Con una probabilidad asociada de 0.084 nos indica que, a nivel del 10%,
el modelo es marginalmente significativo, aunque no lo es al nivel del 5%. Esta marginal
significancia podria sugerir que hay cierto grado de relacion, aunque no es

extremadamente fuerte.

El PIB se presenta como una variable significativa con un coeficiente de 42.316 y un
estadistico t de 2.232, acompanado de una probabilidad de 0.038. Esto indica que hay
menos del 5% de probabilidad de que este resultado se deba al azar, haciendo al PIB un
factor importante para la cotizacion de Melid. Por otro lado, el IPC tiene un coeficiente
de -62.378, un estadistico t de -1.881, y una probabilidad de 0.075, lo que sugiere que el

IPC no es significativo al nivel del 5%, pero podria tener una relacion débil al nivel del
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10%. La falta de significancia del IPC podria deberse a la menor sensibilidad de Melia a
las fluctuaciones de precios internos, o a que estos efectos ya estan capturados en otras

variables econdmicas.

La significancia del PIB podria explicarse porque el PIB es un indicador amplio del
desempefio econdmico de un pais, y un mayor PIB generalmente refleja una economia
mas fuerte, lo cual puede mejorar la confianza de los inversores y, por lo tanto, elevar la
cotizacion de Melia. La no significancia del IPC puede indicar que la inflacién no tiene
un impacto directo o inmediato sobre la cotizacién de Melié en el periodo analizado. Esto
podria deberse a que las empresas del sector turistico, como Melid, tienen mecanismos
para manejar los efectos de la inflacion, o porque los inversores anticipan y ajustan sus

expectativas con base en otros indicadores econdémicos mas rapidamente que el IPC.

En conclusion, los resultados sugieren que, para el periodo analizado, el PIB es un
determinante mas influyente en la cotizacion de Melia que el IPC. Esto resalta la
importancia del crecimiento econémico general sobre las expectativas de inflacion. Para
los inversores y analistas, estos hallazgos indican que monitorear el crecimiento del PIB
puede ser mas relevante para predecir movimientos en la cotizacion de Melia que seguir

el IPC.

4.1.2 El sector de la construccion: Sacyr

El sector de la construccion, al igual que el turismo, estd profundamente
influenciado por la coyuntura econdémica de un pais o region. Durante periodos de auge
econdmico, se observa un aumento en la inversion tanto publica como privada en
proyectos de construccion, lo cual impulsa el crecimiento de esta industria. Esto incluye
la edificacion de infraestructuras como viviendas, oficinas y centros comerciales, que a
su vez crean empleo y dinamizan otras areas de la economia. Por el contrario, en
momentos de recesion, el sector de la construccion suele experimentar una notable
contraccion. La financiacion para nuevos proyectos se restringe, las empresas posponen
o cancelan sus planes de expansion y las familias aplazan la compra o remodelacion de
viviendas, considerandolas gastos no esenciales. Este enfriamiento en la construccion no

solo afecta a las empresas del sector sino también a las industrias relacionadas y a la

39



economia en general, ya que es un importante motor de crecimiento econémico y de

empleo.

Para comprobar el impacto de las variables macroecondmicas en el sector de la
construccion hemos decidido aplicar un modelo de regresion lineal multiple con la
constructora espafiola Sacyr. Esta empresa espafiola fundada en 1986 desarrolla
productos en mas de 20 paises diferentes y cuenta con cerca de 44,000 empleados a nivel
mundial. Sacyr reporté un EBITDA de € 1,523M de euros en 2023 y un beneficio neto
de € 153M.

Gréfico 16: Cotizacion historica y predicha de Sacyr
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Tabla 17: Estadisticas de la regresion de Sacyr
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,667
Coeficiente de determinacion R"2 0,445
R*2 ajustado 0,380
Error tipico 6,598
Observaciones 20
Error Inferior  Superior
Coeficientes  tipico  Estadisticot Probabilidad 95% 95%
Intercepcion -29,659 16,009 -1,853 0,081  -63,435 4,116
Tipo de 115,23
Interés 359,418 0 3,119 0,006 116,304 602,533
Tipo de
Cambio 26,718 12,800 2,087 0,052 -0,287 53,723
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En el analisis de regresion de la cotizacion de Sacyr, dos variables mostraron un impacto
significativo. Los Tipos de Interés tienen un coeficiente positivo de 359.418, indicando
que un aumento en los tipos de interés estd asociado con un aumento en la cotizacion de
Sacyr, y este efecto es estadisticamente significativo con un valor p de 0.006. De manera
similar, el Tipo de Cambio tiene un coeficiente positivo de 26.718, lo que sugiere que un
aumento en el tipo de cambio estd asociado con un aumento en la cotizacion de Sacyr, y
este efecto es significativo con un valor p de 0.052. Estos resultados sugieren que tanto
los tipos de interés como el tipo de cambio tienen una influencia notable en la cotizacion
de las acciones de Sacyr. Por otro lado, las variables Prima de Riesgo, PIB y IPC no

mostraron un impacto estadisticamente significativo en la cotizacion de Sacyr.

Los tipos de interés y el tipo de cambio tienen un impacto significativo en la cotizacion
de Sacyr debido a su influencia directa en los costos de financiamiento y las operaciones
internacionales. Un aumento en los tipos de interés generalmente incrementa los costos
de los préstamos, lo que podria reducir la inversion en nuevos proyectos de construccion
debido al aumento de los costos financieros. Sin embargo, en el caso de Sacyr, un
aumento en los tipos de interés estd asociado con un aumento en la cotizacion de sus
acciones, posiblemente reflejando una economia fuerte y una mayor demanda de

proyectos de construccion que contrarresta el aumento en los costos de financiamiento.

El tipo de cambio afecta significativamente a Sacyr, especialmente si tiene operaciones
internacionales o depende de la importacion de materiales y equipos. Un tipo de cambio
favorable, es decir, una moneda nacional fuerte, puede reducir los costos de importacion,
mejorando los margenes de beneficio de la empresa. Ademas, una moneda fuerte puede
atraer inversion extranjera, impulsando el crecimiento del sector. En el andlisis, un
aumento en el tipo de cambio estd asociado con un aumento en la cotizacion de Sacyr,
sugiriendo que los beneficios de las operaciones internacionales y las importaciones
superan los costos asociados con las fluctuaciones de la moneda. Esto destaca como las
condiciones financieras y cambiarias pueden influir de manera significativa en el
desempefio financiero y la valoracion de empresas en el sector de la construccion como

Sacyr.
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4.2 Sectores “Defensivos”

Los sectores defensivos como aquellas del sector de consumo baésico,
farmacéutico o servicios publicos, tienden a experimentar una menor disminucion en sus
ganancias durante los periodos de recesion, debido a que la demanda de sus productos o
servicios suele ser mas estable a lo largo del ciclo econémico (Aragoneses, 2020). Sin
embargo, durante los periodos de crecimiento econdmico, es posible que estas empresas
vean un crecimiento en sus ganancias a un ritmo mas lento en comparacion con otras

compafiias mas ciclicas.

4.2.1 El sector salud: Grifols

El sector de la salud se considera defensivo debido a la naturaleza ineludible de la
demanda de sus productos y servicios. En otras palabras, la atencion médica es una
necesidad basica que no se ve afectada significativamente por los cambios en la economia
o el ciclo de negocios. Incluso durante los periodos de recesion econdmica, las personas
tienden a priorizar el cuidado de su salud y el acceso a tratamientos médicos, lo que
garantiza una demanda relativamente constante para las empresas del sector. Ademas, la
atencion médica es un area donde la inversion en investigacion y desarrollo es continua,
lo que contribuye a mantener la viabilidad y estabilidad de las empresas del sector a largo

plazo.

Las empresas de esta industria se dedican principalmente a la investigacion y desarrollo
de nuevos tratamientos médicos, con el proposito de tratar enfermedades y contribuir a la
mejora de la calidad de vida de las personas afectadas por problemas de salud. Este sector
es fundamental en cualquier economia avanzada, ya que representa una parte significativa
de la inversion en investigacion y desarrollo, y ha adquirido una importancia renovada
debido al cambio demografico generacional, especialmente el envejecimiento de la

poblacion. (Aragoneses, 2020).

Para el analisis del impacto de las variables macroecondmicas en el sector de la salud,
utilizaremos como referencia la cotizacion historica de la empresa Grifols. Grifols es una
empresa multinacional especializada en productos farmacéuticos y servicios relacionados

con la salud. Con operaciones en mas de 30 paises, la empresa emplea a alrededor de
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25,000 personas. Fundada en 1940, Grifols ha experimentado un crecimiento
significativo a lo largo de los afos, consolidandose como un lider en su sector. En el afio
2023, Grifols reportd ingresos de € 7,800M y un beneficio neto de € 600M, lo que

demuestra su solido desempefio financiero en un entorno de mercado desafiante.

Grafico 18: Cotizacion historica y predicha de Grifols
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Tabla 19: Estadisticas de la regresion de Grifols

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,567
Coeficiente de determinacion R"2 0,322
R*2 ajustado 0,279
Error tipico 7,208
Observaciones 18
Error Inferior  Superior
Coeficientes  tipico  Estadisticot Probabilidad 95% 95%
Intercepcion 62,352 17,506 3,562 0,003 25,241 99,464
Tipo de
Cambio -38,791 14,087 -2,754 0,014 -68,655 -8,927
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En el analisis de regresion de la cotizacion de Grifols, solo el Tipo de Cambio
mostrd un impacto significativo. El coeficiente para el Tipo de Cambio es -38.791, lo que
indica que un aumento en el tipo de cambio esta asociado con una disminucion en la
cotizacion de Grifols, y este efecto es estadisticamente significativo con un valor p de
0.014. Este resultado sugiere que cuando la moneda nacional se debilita frente a otras
monedas, los costos de importacion de materiales y equipos para la produccion aumentan,

lo que a su vez reduce la rentabilidad y, por ende, la cotizacion de las acciones de Grifols.

Por otro lado, las variables Prima de Riesgo, Tipos de Interés, PIB, y IPC no
mostraron un impacto estadisticamente significativo en la cotizacion de Grifols.. Estos
resultados indican que, en el periodo analizado, estos factores no fueron determinantes
importantes del desempefio financiero de Grifols. Esto puede deberse a la capacidad de
la empresa para gestionar eficazmente los riesgos del mercado local, la naturaleza

especifica del sector farmacéutico.

4.3 El sector bancario:

El sector bancario ocupa una posicion tnica en términos de su sensibilidad a los
ciclos econémicos. Las instituciones financieras como los bancos no son enteramente
ciclicas ni completamente defensivas. Sus ingresos pueden verse influenciados por los
tipos de interés, la regulacion gubernamental y la confianza del consumidor, lo que les
otorga cierta resiliencia en tiempos de desaceleracion economica. No obstante, durante
periodos de expansion econdmica, los bancos pueden beneficiarse del aumento de la
actividad empresarial y del crédito al consumo, pero no siempre al mismo ritmo que los
sectores altamente ciclicos. Por lo tanto, los bancos pueden experimentar fluctuaciones
en sus ganancias, aunque estas tienden a ser menos volatiles que las de empresas en
sectores puramente ciclicos debido a la naturaleza esencial de sus servicios financieros y

su papel en el apoyo a la economia en general.

Durante las recesiones, como la crisis financiera global de 2008, los bancos pueden
enfrentar desafios debido a la mala calidad de los activos y a una menor demanda de
préstamos; sin embargo, su importancia sistémica a menudo lleva a intervenciones
gubernamentales y politicas de estimulo que buscan estabilizarlos. Por otro lado, en

tiempos de expansion, como en los periodos posteriores a la recesion de la dot-com en los
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2000, los bancos se benefician del aumento de la inversion, pero su crecimiento esta
regulado cuidadosamente para evitar sobrecalentamientos. A diferencia de los sectores
puramente defensivos, los bancos no suelen disfrutar de una demanda totalmente
inelastica, pero a diferencia de los sectores puramente ciclicos, estan sujetos a una

supervision que puede amortiguar tanto las caidas como los ascensos extremos

4.3.1 BBVA

A continuacion observaremos el impacto que tienen las diferentes variables
macroeconémicas en la cotizacion de la accion de un banco espafiol, el Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, BBVA. El banco cuenta con mas de 72 millones de clientes a nivel
mundial y mas de 120,000 empleados. BBVA reportdé en 2023 unos beneficios de €
8,019M en 2023 y cotiza en el IBEX35, donde cuenta con una capitalizacion bursatil de
€60,800M.

Gréfico 20: Cotizacion historica y predicha de BBVA
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Tabla 21: Estadisticas de la regresion de BBVA

Estadisticas de la
regresion
Coeficiente de
correlacion
miultiple 0,808

Coeficiente de
determinacion R*2 0,653

R*2 ajustado 0,566

Error tipico 1,994
Observaciones 21
Error  Estadistico Inferior Superior
Coeficientes  tipico t Probabilidad 95% 95%
Intercepcion -6,753 4,733 -1,427 0,173 -16,785 3,280
Tipos de
Interés 192,027 48,717 3,942 0,001 88,751 295,303
Tipo de
Cambio 11,755 3,751 3,134 0,006 3,803 19,708
PIB 37,593 13,780 2,728 0,015 8,380 66,806
IPC -90,433 32,436 -2,788 0,013 -159,194 -21,671

Segun nuestro modelo, los Tipos de Interés, el Tipo de Cambio, el PIB, y el IPC son
variables significativas que afectan la cotizacion de BBV A. Los tipos de interés tienen un
coeficiente positivo de 192.027 y un valor p de 0.001, lo que sugiere que un aumento en
los tipos de interés esta asociado con un aumento en la cotizacion de BBVA. Esto se debe
a que mayores tasas de interés pueden mejorar los margenes de interés neto para los
bancos, incrementando su rentabilidad. El tipo de cambio, con un coeficiente de 11.755
y un valor p de 0.006, también muestra una relacion positiva significativa, indicando que
una moneda nacional mas fuerte o un tipo de cambio favorable mejora las ganancias
internacionales del banco. El PIB, con un coeficiente de 37.593 y un valor p de 0.015,
sugiere que un crecimiento econdémico mayor se traduce en una mejor situacion financiera

para los bancos, con mas préstamos y servicios financieros demandados. Por ultimo, el
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IPC tiene un coeficiente negativo de -90.433 y un valor p de 0.013, indicando que una
mayor inflacion puede aumentar los costos operativos y reducir la rentabilidad del banco,

impactando negativamente su cotizacion.

Por otro lado, la Prima de Riesgo no mostro tener un impacto significativo en la cotizacion
de BBVA seglin este modelo. Esto podria deberse a que BBVA tiene estrategias
diversificadas para mitigar estos riesgos o que el mercado percibe que el banco es capaz

de gestionar eficazmente dichos riesgos.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

Durante el desarrollo de este trabajo se han expuesto las principales caracteristicas
de los ciclos econdomicos, la composicion y funcionamiento del principal indice bursatil
de Espafia, las diferentes variables macroecondmicas financieras y no financieras asi
como sus numerosos impactos en la cotizacion del precio de las acciones en funcion de

la naturaleza del sector de la empresa y su relacion con la tendencia de la economia.

Tras analizar en profundidad el impacto de los ciclos econémicos y su evolucion a lo
largo de la historia podemos observar la importancia que tienen los ciclos para explicar
la salud econémica que atraviesa un pais. Los ciclos, con sus diferentes duraciones y
extensiones, se han repetido a lo largo de la historia y reflejan que momento atraviesa la

economia y ayuda a prever potenciales crisis y mitigar su efectos.

A lo largo del trabajo, también analizamos la importancia que tiene comprender la
composicion del indice bursatil mas importante de Espana, el IBEX35. Identificar los
sectores mas representados en dicho indice asi como la gran influencia que ejercen las
principales empresas es clave para comprender el papel del IBEX35 en la economia
espanola. El desempefio del IBEX35 nos permite identificar desde la tendencia que sigue
la economia hasta la confianza que tienen los inversores a la hora de invertir en Espafia y
nos resulta clave para comprender las causas y consecuencias de las variaciones de las

variables macroecondmicas y sus impactos en las valoraciones de las empresas.

Una vez adentrados en el andlisis del impacto de las variables macroecondmicas
financieras y no financieras, nos hemos apoyado en un modelo de regresion lineal
multiple que hemos desarrollado para comprender como impactaban las variables en la
cotizaciéon del IBEX35 y a lo largo de los diferentes sectores extrayendo multiples

conclusiones.

En el IBEX35, hemos comprobado como el tipo de cambio y los tipos de interés son
predictores significativos de la cotizacion del IBEX 35. Un aumento en el tipo de cambio
EUR/USD esta asociado con un incremento en la cotizacion del indice, probablemente
debido a una mayor competitividad de las exportaciones espafiolas y una mayor confianza

de los inversores. Por otro lado, los tipos de interés mas altos pueden reflejar una
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economia en expansion, lo que incrementa la confianza inversora y beneficia a las
instituciones financieras, elevando asi sus cotizaciones y, en consecuencia, la del IBEX

35.

En cuanto a los sectores ciclicos, hemos podido comprobar que, dependiendo de la
naturaleza del sector, se ven impactados por unas variables u otras. En sectores como el
turismo, cuyo desempeio depende directamente del consumo de la poblacion, las
variables macroecondmicas no financieras juegan un papel crucial. Como hemos
observado en el caso de Melia, un aumento en el PIB de Espafia tenia un impacto positivo
en su cotizacion mientras que con el IPC ocurria el efecto totalmente contrario. La mayor
disposicion de la poblacion al consumo y la tendencia general de la economia afecta
directamente al desempefio de las empresas turisticas y a su valoracion. Por otro lado, un
sector que también se ve influenciado por el ciclo econdmico que atraviese el pais es el
sector del construccion y concesionarias. En este caso, y tal y como hemos comprobado
en el caso de Sacyr, la variacion en los tipos de interés tenia un impacto positivo en la
cotizaciébn de Sacyr, causado principalmente por el aumento en los flujos de caja
obtenidos en sus proyectos de concesiones, que compensan al aumento en el coste de
capital que deriva de la subida de tipos. Asimismo, el tipo de cambio también tiene un
impacto positivo en la cotizacion de esta compaiiia, principalmente debido al alto
porcentaje de proyectos que la empresa realiza en el extranjero asi como sus

exportaciones.

En cuanto a los sectores defensivos se refiere, como preveiamos al principio de nuestro
estudio, el ciclo economico y el movimiento de las variables independientes tiene un
impacto menor en este tipo de sectores debido a su gran estabilidad y solidez a lo largo
del tiempo. Hemos podido comprobar en el caso de Grifols, la empresa espanola del
sector salud que las variables macroecondomicas apenas han tenido un impacto
significativo en la cotizacién de la acciéon de la compaiifa. Unicamente destaca el tipo de
cambio, que ha mostrado una relacion positiva respecto a la valoracion de la empresa y
que se debe, en gran medida, a la relevante presencia que tienen los ingresos o gastos
realizados en monedas diferentes al euro en sectores que dependen de importaciones de

materias primas exclusivas como es el caso de las farmacéuticas.
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Finalmente, hemos estudiado el sector bancario que muestra ciertas peculiaridades de
impacto respecto a los ciclos economicos. En el caso de los bancos, pese a tener un
comportamiento mas similar al de los sectores de naturaleza ciclica, este sector muestra
una menor volatilidad respecto a otros. Como hemos podido comprobar gracias al analisis
del caso de BBVA, la cotizacion de la accion ha mostrado una relacion positiva respecto
a los tipos de interés, lo que se puede atribuir al gran impacto que tiene en su balance las
actividades relacionadas con el otorgamiento de financiacion. Por otro lado, el tipo de
cambio también ha mostrado tener una relacion positiva respecto a la cotizacion del
BBVA, lo que se puede atribuir a los ingresos obtenidos por productos financieros u

operaciones de financiacién que se encuentran en monedas distintas al euro.

Por ultimo, las variables macroeconémicas no financieras y mas enfocadas al consumo
por parte de la poblacion han que relaciones opuestas respecto a la cotizacion de la accion
de BBVA, teniendo el PIB una relacion positiva y el IPC una relacion negativa respecto
a la valoracion del banco. Esto se debe principalmente a que una economia de caracter
mas fuerte, provocara previsiblemente un aumento en las operaciones de financiacion de
las empresas y clientes debido a su poca tendencia al ahorro y mas propension al
consumo. Sin embargo, un aumento de la inflacién provoca un aumento de los costes de
financiacién y, en consecuencia, una disminucion de la demanda de préstamos.
Asimismo, los tipos de interés tienen un impacto positivo lo que sugiere que un aumento
en los tipos de interés esta asociado con un aumento en la cotizacion de BBVA. Esto se
debe a que mayores tasas de interés pueden mejorar los margenes de interés neto para los
bancos, incrementando su rentabilidad. Por su parte, el tipo de cambio, también muestra
una relacion positiva significativa, indicando que una moneda nacional mas fuerte o un

tipo de cambio favorable mejora las ganancias internacionales del banco.

En conclusion, existe una importante relacion entre el impacto de las variables
macroecondmicas en la cotizacion del precio de la accion del IBEX35, de los sectores
ciclicos, de los no ciclicos y del sector bancario. Como hemos analizado a lo largo del
estudio, el impacto varia en funcion de la naturaleza de la actividad principal de la

compafiia y la exposicion a las variables financieras o no financieras.
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