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INTRODUCCION

PREAMBULO
Vivimos en un mundo global donde todo se interrelaciona con todo y si hay un dmbito
donde esto queda en evidencia es en el ambito financiero: las empresas, los inversores,
los gobiernos, las instituciones financieras estan interrelacionadas unas con otras y no hay
una decision en una parte del mundo que no afecte al polo opuesto. Las razones son varias,
destacando entre ellas:
o Los avances tecnoldgicos: el acceso via internet a través de las modernas redes de
conectividad crea una informacién en tiempo real en cualquier parte del mundo,
y permiten comprar con seguridad cualquier producto en el otro extremo del
planeta.
e La liberalizacion del comercio: cada vez existen menos barreras entre paises lo
que facilita que las empresas operen de forma global.
e Las cadenas de suministro globales: Esto implica un ecosistema economico
interrelacionado.
o La globalizacion empresarial: fomentado por los tres puntos anteriores, las
empresas operan cada vez mas a nivel global.

Si hay unos indices que reflejan esa situacion econdmica, son los indices bursatiles. Los
cuales estan disefiados para medir el desempefio del conjunto de empresas que cotizan en
ellas, que a su vez suelen ser una buena representacion de la economia en su conjunto.

OBJETIVOS

Los objetivos en esta investigacion versan sobre el estudio de la existencia de
correlaciones entre el Ibex35 y una serie de indices de relevancia internacional.
Adicionalmente se investigara si impactos externos afectan de una forma similar a estos
indices, haciendo un especial zoom en los factores macroecondémicos mas relevantes.
Todo esto en un espacio de tiempo de 25 afios. La investigacién continuaré con el estudio
acerca de si las técnicas de Big Data facilitan el analisis de la existencia de estas
correlaciones e impactos e intentar conocer cual es la mas efectiva para facilitar estos
analisis.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

1-PRIMERA PREGUNTA DE INVESTIGACION
La primera pregunta de investigacion va a estar dividida en dos partes:

1.1-Ha existido correlacion entre el Ibex 35 y los siguientes indices: S&P 500, el
Nikkei 225, El Dax, el FTSE 100 y el CAC 40 en los ultimos 25 afos.

1.2-Qué factores han influenciado en cambios relevantes de tendencias
simultaneos en esos indices entre el 97 y 2022 y si los siguientes factores
macroeconémicos: La inflacion, los tipos de interés, el precio del barril BRENT, tipo de
cambio Euro/Délar, han sido parte de ellos.

El objetivo de la primera pregunta de investigacion de este TFG se basa en revisar la
literatura académica, para en base a ella ver si se acredita una correlacion entre el Ibex35



y algunos de los principales indices bursatiles en el mundo. En concreto, los indices que
hemos seleccionado representan un mix entre economia americana, europea y asiatica, en
particular se trata de comprobar si se acredita correlacion entre el Ibex 35 con los
siguientes indices: el S&P 500 de Estados Unidos, el Nikkei 225 japonés, El Dax alemén,
el FTSE 100 de Inglaterra y el CAC 40 francés.

Adicionalmente, vamos a investigar si hay factores externos que impacten de forma
simultdnea en estos indices y en particular, si una serie de factores macroeconémicos,
muy relevantes, impactan de forma similar en los indices objeto del estudio. Los factores
macroecondmicos seleccionados han sido: La inflacion, los tipos de interés fijados por
los bancos centrales, el precio del petrdleo, en particular el precio del barril BRENT y el
tipo de cambio Euro/Délar mas representativo de los indices seleccionados.

Todo ello lo investigaremos en el horizonte temporal de los tltimos 25 afios, entre 1997
y 2022. Este amplio rango temporal, pensamos que nos permitira obtener sacar mejores
conclusiones.

2-SEGUNDA PREGUNTA DE INVESTIGACION
La segunda pregunta de investigacion la dividiremos de la siguiente manera:

2.1-Las técnicas de Big Data ayudan a identificar correlaciones entre los indices
bursatiles

2.2-Hay alguna técnica de Big Data especialmente idonea para el estudio de los
indices bursatiles

El objetivo de la segunda pregunta de investigacion se centrard en revisar literatura
académica para ver si en base a ella, se puede acreditar que el empleo de técnicas de Big
Data ayuda a identificar y predecir correlaciones entre los indices establecidos en la
primera pregunta. También pretendemos examinar si hay alguna técnica concreta
especialmente recomendada para ello.

HIPOTESIS DE PARTIDA

1-PRIMERA PREGUNTA DE INVESTIGACION
e 1.1-Ha existido correlacion entre el Ibex 35 y los siguientes indices: S&P 500, el
Nikkei 225, El Dax, el FTSE 100 y el CAC 40

Nuestra hipdtesis preliminar y es la que investigaremos, es que el Ibex 35 tiene una
correlacion positiva con los indices europeos, no siendo evidente la misma con el indice
americano o el de paises emergentes, como el Nikkei.

e 1.2- Qué factores han influenciado en cambios relevantes de tendencias
simultaneos en esos indices entre 1997 y 2022 y si los siguientes factores
macroeconémicos: La inflacion, los tipos de interés, el precio del barril BRENT,
tipo de cambio Euro/Délar, han sido parte de ellos

Nuestra hipotesis de partida es que son muy diversos los factores que afectan a cambios
de tendencia en los indices, pero que en particular la inflacion y los tipos de interés tienen
una incidencia relevante en los mismos de forma simultanea. También pensamos que el
tipo de cambio Euro/Ddlar tiene ese impacto coordinado en los indices europeos y el



americano. Sin embargo, no creemos que estos factores tengan incidencia simultanea del
resto de indices con el Nikkei japonés. Tampoco que el precio del barril de crudo tenga
un impacto equivalente relevante en los indices al mismo tiempo.

2-SEGUNDA PREGUNTA DE INVESTIGACION
e 2.1-Las técnicas de Big Data ayudan a identificar correlaciones entre los indices
bursatiles

Nuestra Hipotesis de partida, que intentaremos acreditar, es que el Big Data influye
positivamente en el calculo y anticipacion de correlaciones entre los indices bursatiles.

e 2.2-Hay alguna técnica de Big Data especialmente idonea para el estudio
de los indices bursatiles

No creemos que haya una técnica recomendada especifica para este tipo de estudios,
existiendo probablemente diversidad de ellos. Esto es lo vamos a analizar

METODOLOGIA

Una vez definidas las preguntas de investigacion, se ha realizado una busqueda exhaustiva
de fuentes relevantes, para lo cual se ha acudido a las siguientes fuentes de informacion:
e Publicaciones de investigacion cientificas seleccionadas a través de los
buscadores Google Scholar, WorldWideSience, RefSeek y Microsoft Academic,
complementadas con la localizacién a través de sus DOIs de papers en Google
e Informacion primaria publica procedente de articulos de medios de comunicacion
o Obtencion de datos numéricos de Investing!
e Obtencion de informacion financiera relevante en Tematicas?
e Obtencion de datos financieros en Yahoo Finance?
Todas las citas a documentos académicos se han realizado utilizando la metodologia
APA.
La elaboracion de graficos se ha realizado utilizando el programa EXCEL.

I https://es.investing.com/
2 https://tematicas.org/
3 https://es.finance.yahoo.com




PRIMERA PREGUNTA DE INVESTIGACION
MARCO TEORICO

Los indices bursatiles son indicadores financieros encargos de medir tanto el desempefio
como la volatilidad de un numero concreto de empresas las cuales estan representadas en
forma de acciones, estas a su vez cotizan en un mercado determinado. En los indices estan
representados el niumero total de acciones por las que estdn compuestas dichas empresas
y sus variaciones diarias se ven reflejadas en cambios en el precio de la accion. Hay
bastante literatura académica que explica el funcionamiento de esos mercados,
mencionaremos el paper “A Survey of Stock Market Indexing” (Osterweis, 1966) que fue
uno de los primeros en explorar la historia del funcionamiento de los citados indices.
También son considerados como una medida de la salud econémica general de un pais o
region. Si un indice bursatil aumenta su valor, puede ser indicativo de un aumento en la
actividad econdémica y empresarial. Por el contrario, si un indice disminuye su valor,
puede ser una sefial de que la economia esta pasando por un periodo de inestabilidad. Por
lo tanto, estos indices son una herramienta importante para tomar decisiones de inversion
y para entender la dindmica del mercado financiero.

Si definimos en particular cada uno de los indices seleccionados, empezaremos por el de
nuestro pais: El Ibex 35, es el indice de referencia de la bolsa espafiola y mide el
desempefio de las 35 empresas espafiolas mas liquidas, negociadas y relevantes del pais.
El mercado calcula en tiempo real la evolucion de cotizacion de la accion y con ¢l la
capitalizacion de las empresas que incluye. Cabe mencionar que no todas las empresas
tienen el mismo peso en este indice, sino que va en funcion del tamaio de estas, cuando
mayor sea la empresa mayor serd su peso en el indice y viceversa. Este indice fue creado
el 14 de enero de 1992 por la Bolsa de Madrid y desde su creacion ha tenido diversas
evoluciones tanto en su composicion como en la metodologia del célculo. De hecho tan
solo un afo después de inaugurarse, se introdujo un nuevo sistema de ponderacion basado
en la capitalizacion bursatil de las empresas, en lugar del volumen de negociacion,
consiguiendo asi una mayor precision en el valor de mercado de las empresas que lo
constituian En el afio 98, se constituyd el organo encargado de su supervision y
mantenimiento, el denominado Comité Técnico, compuesto por representantes de la
Bolsa de Madrid, asi como miembros del mercado y de los inversores, estos tienen la
responsabilidad de decidir los cambios en la composicion del indice.

Vamos a mencionar un par de papers que ilustran muy bien la historia del Ibex 35, entre
ellos “The Evolution of the Spanish Stock Market, 1988-2003 " (Larrinaga-Gonzalez &
Tapia-Iglesias,2007) que proporciona una vision general de su evolucion desde la
liberalizacion del mercado de capitales espafiol en el 88 hasta su internacionalizacion en
2003 y “Twenty Years of the Spanish Stock Market: Main Developments and Future
Prospects” (Campa.& Berges, 2008), con una vision general de su evolucion en los
primeros 20 afios de historia.

El Ibex35 es un indice relativamente pequefio, que dista bastante como veremos
posteriormente del resto de indices que se analizaran. Alcanz6 su récord el 8 de noviembre
de 2007, llegando a la cifra de 1,27B€*. Sin embargo, fue muy afectado al afio siguiente

4 https://www.bolsasymercados.es




por la crisis de 2008, con altibajos desde entonces, estando en 2021 su capitalizacion en
torno a 0,6B€°.

Continuaremos por tanto por el CAC 40, cuya historia queda bien reflejada en el
documento "The French stock market: efficiency, liquidity and corporate
governance"(Deville. ,2013). Es el indice de la Bolsa de Paris fundado en 1987, aunque
la bolsa de valores de Paris como tal se remonta al siglo XIX. Estd formado por las 40
empresas francesas mas importantes. Su ponderacion es mediante la capitalizacion de las
40 empresas mas significativas dentro de las 100 empresas mas grandes que forman la
bolsa de Paris, un dato interesante de este indice es que, a pesar de estar formado por
empresas francesas, el 45% de las acciones las poseen extranjeros. Hasta 2021 y desde
su inicio este ha tenido un retorno promedio de 8,9%° anual, siendo su capitalizacion total
ese afio, entorno a 1,7B€.

E1FTSE 100 es el indice de referencia de la bolsa de Londres, fue fundado en 1984, como
se explica en el paper “The Anatomy of the FTSE 100 Index” (Bulkley. et al, 2011). Es el
indice de referencia de la bolsa de Londres, fundado en 1984. Esta compuesto por las 100
compafiias britdnicas mas liquidas y de mayor capitalizacion bursatil del Reino Unido
donde el sector financiero y de banca componen un tercio del indice. En este indice los
valores ponderan por capitalizacion. En febrero de 2023 alcanz6 por primera vez los 8.000
puntos’ y su rendimiento anual desde su creacion es de en torno al 5,5%9, con una
capitalizacion de 2,6B€ en 2021.

El S&P 500 como relatan en su articulo David y Michael "The Evolution of the S&P 500
Index, 1926-2015" (Gallagher & Campion ,2016) es uno de los indices mas
representativos de Estados Unidos, y el indice de referencia de la bolsa de Nueva York.
Fue fundado en 1957 por la agencia crediticia Standard & Poor’s. Este estd compuesto
por las 500 empresas mas representativas de Estados Unidos, donde predominan las
empresas tecnologicas. Ademas, estd considerado el indice que mejor representa la
situacion actual del mercado y es también un indice de capitalizacion bursatil. En cuanto
a rendimiento historico, este indice ha estado por delante del Dow Jones (otro de los
indices de referencia americano) teniendo un rendimiento medio anual de 9,8%° y siendo
la gran referencia en capitalizacion a nivel mundial, estando entorno a 38,5B€ en 2021.

El Nikkei 225 como se habla en “An empirical analysis of Nikkei 225 index components:
financial ratios and firm size as determinants of stock returns in Japan" (Deville, 2013)
fue fundado en 1950 y representa el indice de referencia de la Bolsa de Tokio, es el indice
mas importante de Japon y engloba las 225 empresas mas importantes del pais. En este
indice los valores se ponderan por precios y no por capitalizacién como en los indices
anteriores, es decir que las empresas mas grandes no tienen un mayor peso en el indice,
ya que lo que se hace es una media aritmética y no una media ponderada. El rendimiento

> https://www.reuters.com/

6 https://es.investing.com/indices/cac-40-nr-historical-data

7 https://www.negocios.com/el-ftse-100-de-la-bolsa-de-londres-toca-los-8-000-puntos-por-
primera-vez-en-su-historia/

8 https://es.investing.com/indices/uk-100-historical-data

? https://es.investing.com/indices/us-spx-500




total de la inversion en este indice no se ve reflejado en su totalidad ya que este no incluye
ya reinversion de dividendos cuando calcula el rendimiento. En cualquier caso, su
capitalizacion en el afo 21 alcanzaba los 6,3B€, cifra equivalente practicamente a la suma
de los indices europeos analizados en este TFG.

El Dax aleméan como hablan Kostas y Vasilios en su articulo “The History and Evolution
of the DAX 30" (Andriosopoulos & Andriosopoulos 2016) fue fundado en 1988 y es el
indice de referencia de la bolsa de Frankfurt. En este se concentran las 30 empresas mas
relevantes de Alemania en cuanto a volumen y capitalizacion de mercado. Ninguna
empresa puede tener un peso mayor al 30% del indice. Esta representado principalmente
por las industrias automotriz y financiera. Desde los inicios este ha obtenido un
rendimiento anual de en torno al 8,5%'?, alcanzando una capitalizacion en 2021 de 1,8B€.

A continuacién, explicamos los factores macroeconémicos que, junto a otros factores
externos, mas detalladamente investigaremos en este estudio.

Primero definimos qué son los factores macroeconémicos: son datos que representan las
diversas condiciones econdmicas de un determinado pais. Se pueden utilizar tanto para
predecir situaciones futuras en los mercados financieros en funcion de las tendencias
actuales como para analizar la economia y los acontecimientos actuales. Esta informacion
también afecta las decisiones de los gobiernos, asi como de las empresas y los
particulares. Finalmente, dependiendo del horizonte temporal de los datos, existen dos
tipos: indicadores avanzados, que se encargan de predecir hacia donde ird la economia, e
indicadores retrospectivos, que representan datos histéricos del pasado.

La seleccion de los factores macroecondomicos la hemos realizado revisando literatura
cientifica, en particular hemos seleccionado los siguientes factores:

-Inflaciéon. Basandonos en los resultados de los papers “Does inflation matter for stock
prices? Evidence from the non-linear ARDL model in the G7 countries” (Huang & Yang,
2007) y “The Relationship between Inflation and Stock Market Returns” (Ceylan, 2013).

-Tipos de Interés, tras la revision de los documentos “The relationship between interest
rates and stock returns”’ (Gjerde & Saettem, 1999) y “Macroeconomic variables and the
performance of the Dow-Jones industrial average” (Wohar & Whitney, 1995).

-Tipo de Cambio, segun las revisiones “Does exchange rate matter for stock prices? A
study on major G7 countries” (Bhunia & Das, 2015) y “Exchange rates and the stock
market: Implications for European convergence” (Gannon,2004).

-Precio del petréleo, tras la lectura de “Global economic activity and crude oil prices: A
cointegration analysis” (Chang et al, 2019) y “The impact of oil price fluctuations on
stock markets in developed and emerging economies” (Naser &Ahmed, 2017).

La inflacion es un aumento gradual y permanente de los precios de los bienes y servicios
de una economia a lo largo del tiempo, lo que reduce el poder adquisitivo del dinero.

19 https://es.investing.com/indices/cac-40-nr-historical-data



Cuando el precio de los bienes y servicios aumenta, cada unidad de ingreso puede
comprar menos bienes y servicios. La inflacién puede ser causada por muchos factores,
incluido un aumento en la demanda de bienes y servicios, un aumento en los costos de
produccion, una disminucion en los ingresos o un aumento en el precio del petréleo u
otros productos. La caida de los precios puede tener efectos negativos en la economia,
como aumentar el costo de vida, reducir el poder adquisitivo, perturbar los mercados
financieros y reducir el crecimiento econdomico.

Figura 1: Inflacion armonizada historica en Europa
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Fuente:  https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/europa/inflacion-historica/ipca-
inflacion-europa.aspx

Los tipos de interés son el precio que se paga por el uso del dinero prestado, es decir, es
el costo del dinero. Los tipos de interés son establecidos por los Bancos Centrales, que
son las autoridades monetarias de cada pais, y son utilizados como una herramienta de
politica monetaria para controlar la inflacion, estimular el crecimiento econémico y
mantener la estabilidad financiera. Los Bancos Centrales utilizan la fijacion de tipos,
fundamentalmente para influir en el gasto y la inversion, controlar la inflaciéon y mantener
la estabilidad financiera.

Figura 2: Tipos de Interés BCE
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El petroleo BRENT es petroleo crudo extraido en el Mar del Norte. El precio del petréleo
Brent es un indicador del valor del petréleo crudo en el mercado mundial y se utiliza
como estandar para evaluar el precio de otros tipos de petrdleo crudo en el mundo. El
precio del crudo Brent esta controlado por la oferta y la demanda del mercado mundial y
es un factor importante en la economia mundial, ya que afecta los precios de diversos
bienes y servicios, incluidos los precios de la gasolina y otros combustibles.

Figura 3: Evolucion precio BRENT versus IBEX
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El tipo de cambio euro/ddlar es considerado uno de los mas relevantes en el mercado de
divisas debido al valor que tienen ambas monedas a nivel mundial, al ser el dolar y el
euro la primera y segunda divisa respectivamente mds predominantes en el mercado
mundial. Cabe anadir que las fluctuaciones de este tipo de cambio pueden darse por
diversas razones como pueden ser cambios en las tasas de interés por los bancos centrales,
los eventos politicos y econdémicos tanto nacionales como internacionales, y las
tendencias del mercado en general.

Figura 3: Tipo de Cambio délar/Euro
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En conclusidn, estos factores macroecondémicos son elementos importantes que influyen
en el desempefio de los mercados financieros a nivel mundial. El andlisis de estos factores
es clave para entender la dindmica de los mercados y tomar decisiones de inversion
informadas.



RESULTADOS OBTENIDOS

1.1-Ha existido correlacion entre el Ibex 35 y los siguientes indices: S&P 500, el
Nikkei 225, El Dax, el FTSE 100 y el CAC 40 en los ultimos 25 afios

La correlacion es una medida estadistica que nos dice si existe una relacion entre dos
variables. Por lo tanto, seglin los informes financieros, si existe una relacion positiva,
significa que cuando un indice aumenta, el otro también aumenta y viceversa, si uno
decrece el otro lo hard de igual manera. Y si, por el contrario, tienen una relacién negativa,
entonces con la disminucidon de un signo, el otro aumentard, es decir, se comportan de
manera diferente.

En general, los indices bursatiles de los paises tienden a estar correlacionados cuando sus
economias tienden a estar correlacionadas, pero depende de los paises y de las relaciones
entre ellos. Cuando ocurre un evento importante en el mercado financiero, este puede
afectar a otros mercados mundiales por la relacion que puedan tener. Otra razon para esta
interaccion es que muchos de los indices bursatiles contienen las mismas empresas que
cotizan en el mercado de valores, algunas empresas internacionales cotizan en multiples
mercados y sus resultados tocan los indices donde se encuentran. Los flujos financieros
internacionales también influyen, lo que significa que cuando los inversores
institucionales, como los fondos mutuos o las pensiones, mueven sus activos entre
diferentes paises, esto también puede verse reflejado en los indices bursatiles.

Vamos a empezar a investigar la correlacion entre el IBEX 35 y el S&P 500:

En general, ambos indices tienden a estar correlacionados positivamente, lo que significa
que cuando uno sube, el otro tiende a subir también, y cuando uno desciende, el otro
tiende a descender también.

Como se explica en el paper “Correlation analysis of stock market indices: Evidence
from Spain and the United States” (Bhar & Sethi, 1998). Durante los afos 90, la
correlacion entre el IBEX 35 y el S&P 500 fue relativamente baja. Esto se debid en gran
parte a que Espana estaba en un proceso de modernizacién econémica y financiera, lo que
provoco que el IBEX 35 fuera mas sensible a los eventos y cambios internos que a los
factores externos. Ademas, el mercado espafiol en los afios 90 era relativamente pequefio
en comparacion con otros mercados internacionales, como el estadounidense, por lo que
las fluctuaciones en el S&P 500 tenian un impacto menor en el IBEX 35. Otro factor que
influy6 en la baja correlacion entre ambos indices fue la diferencia en la composicion de
las empresas que los conformaban. El S&P 500 estaba compuesto principalmente por
empresas tecnoldgicas y financieras, mientras que el IBEX 35 estaba mas orientado a
sectores tradicionales, como la construccion y la energia.

En el periodo 2000-2010, como se indica en el paper "4 Comparative Study of the Stock
Market Performance: Evidence from the Spanish IBEX 35 and the American S&P 500"
(Gonzalez-Velasco & Lopez-Andion, 2010) hubo una correlacion positiva muy
significativa entre ambos mercados. Durante la crisis financiera mundial de 2008, ambos
indices sufrieron una caida muy relevante, aunque el IBEX 35 se vio mas afectado que el
S&P 500. En los afios siguientes, la correlacion entre ambos indices se mantuvo
relativamente alta, y ambos experimentaron un periodo de recuperacion después de la
crisis.



También hemos encontrado literatura sobre la correlacion a partir del afio 2010, como
"Dynamic conditional correlations between the US and the European stock markets: An
empirical study" (Dimitriou, et al, 2019), donde se analiza que la correlacion entre el
IBEX 35 y el S&P 500 fue mas variable en ese periodo. Por ejemplo, en 2020, durante la
pandemia de COVID-19, ambos indices experimentaron caidas significativas, pero la
recuperacion del S&P 500 fue mas rapida que la del IBEX 35. Ademas, la presencia de
empresas como Banco Santander, BBVA y Telefonica que son multinacionales espanolas
en ambos indices provoca que cualquier cambio en alguna de estas afecte de igual manera
a ambos indices.

En general, ambos indices estan relacionados positivamente, principalmente por la
importancia que tiene le economia estadounidense a nivel mundial y como cambios en
esta afectan directamente al resto del mundo.

Hemos también investigado la correlacion entre El IBEX 35 y el Nikkei 225 japonés, en
particular hemos seleccionado el documento "4 comparative study of financial contagion
between two major European and Asian stock markets" (Qamruzzaman & Hasan, 2018),
donde acreditan que no presentan una correlacion muy elevada, lo que significa que
cambios en un indice generalmente no provocan cambios en el otro indice. Esto viene
dado principalmente por la distinta exposicion a la que se encuentran ambos, mientras el
indice espafiol tiene una mayor presencia de empresas del sector bancario energético, el
indice japonés tiene mayor presencia de empresas tecnoldgicas y de manufactura.

Durante la década de los 90, esta fue relativamente baja por diversas razones. En primer
lugar, por los distintos momentos econdémicos que atravesaban ambas economias.
Mientras Japon lidiaba con una larga recesion, Espafia se encontraba en un momento de
crecimiento econdmico sostenido. Ademads, mientras Espafia supera un momento de
transicion democratica sumado a una integracion mayor en la Unidon Europea, Japon
intentaba salir de la crisis financiera en la que estaba sumergido ademés de intentar
reestructurar el sector bancario. Adicionalmente, la no presencia de empresas japonesas
en el indice espafiol y viceversa incrementa esta baja correlacion. Lo que provoco que la
recuperacion de Nikkei fuera mas rapida. Durante la década de los afios 2000 esta
correlacion se vio incrementada a causa de diversas razones como son la globalizacion de
los mercados financieros que se experimentd durante esta década, lo que generd que
cambios en un indice bursatil afectaran con mayor probabilidad a otros. La crisis de 2008
afectd mundialmente provocando una caida generalizada en todos los indices, sin
embargo, esta fue mayor en el Ibex 35 siendo uno de los indices mdas afectados
mundialmente a causa de la predominancia del sector financiero y de la construccion en
el indice espaiol Esta correlacion disminuye en mayor medida a lo largo de la década de
2010 a causa de los distintos factores econdmicos que atravesaron las dos economias.
Mientras Espafia estuvo afectada por la crisis de deuda europea, Japdn suftio la crisis del
yen paralelamente a los problemas econdmicos chinos. Més recientemente, a causa de la
crisis COVID que afecté mundialmente esta correlacion se vio incrementada causada por
el confinamiento global y la paralizacion de la economia mundial, ya que todos los paises
se vieron afectados por la misma crisis tanto de salud como economica. Mas
recientemente ha llegado incluso a ser negativa, moviéndose los indices en direcciones
opuestas.



En general esta correlacion ha sido muy leve y cambiante en funcion de los sucesos
econdémicos a nivel minimalismo, viéndose incrementada esta relacion en los periodos de
crisis y siendo muy baja durante los demas periodos.

Continuaremos, basandonos fundamentalmente en la investigacion "The relationship
between Spanish and German stock markets: A wavelet analysis" (Morales&Pérez-
Sanchez, 2016) con la relacion entre el IBEX 35 y el DAX: Dos indices que con el tiempo
han estado positivamente correlacionados, por lo que cambios en un indice se ve reflejado
en cambios en el otro indice y viceversa, sin embargo, esta correlacion ha sido creciente
con el paso de los afios.

En la década de 1990, la relacion entre los indices se mantuvo débil como consecuencia
a las diferencias politicas y econdmicas entre los paises. Mientras que la subida del Ibex
35 estuvo impulsada por el crecimiento de la economia espafiola, la subida del DAX fue
resultado directo de la reunificacion alemana. A fines de la década, y debido a las crisis
tanto asidtica como rusa, esta relacion se vio fortalecida por el impacto de ambas crisis
en la economia mundial. En la década de 2000, la relacion creci6 significativamente y se
describi6 como fuerte. Durante este periodo, la economia europea comenz6 a reunirse e
integrarse, lo que incremento la relacion entre los paises del mercado financiero. Recalcar
lo mencionado anteriormente, la crisis financiera de 2008, que afect6 a la economia
nacional, asi como a ambos indices. La década de 2010 comenzo con la crisis del euro
afectando a toda Europa y provocando caidas tanto en el ibex35 como en el CAC 40
manteniendo fuerte la correlacion entre ambos paises. Esta fortaleza entre ambos indices
se ha mantenido durante el resto de la década gracias a la integracion econémica con
Europa apoyada por ambos paises y las politicas de la Eurozona, asi como la moneda del
euro la cual pseen ambos paises. La crisis del COVID, como relatamos anteriormente que
afectd al mundo, provocd una notable caida en ambos indices, sin embargo, la
recuperacion de la economia espanola llegé mas tarde que en Alemania.

Por lo tanto, podriamos concluir que ambos paises mantienen una correlacion positiva
fuerte causada por los denominadores comunes que tienen como son la moneda, la
pertenencia a la Unidon Europea y la relaciones politicas y econdmicas que mantienen
ambos paises.

Como analizado en el estudio “Dynamic Correlation Analysis of International Stock
Markets: Evidence from the Ibex 35 and the FTSE 100" (Li & Su, 2019); el Ibex 35 y el
FTSE 100 han mantenido una correlacion positiva durante estos afios. Sin embargo, esta
ha sido variable en funcién de los acontecimientos tanto econdmicos como politicos que
han ido ocurriendo.

En la década de 1990, la correlacion entre los indices fue leve. En primer lugar, la
constitucion del IBEX 35 en 1992 supuso su entrada en los mercados internacionales mas
tardia, mientras que Inglaterra ya contaba con presencia en estos mercados, por lo que los
indices dependian de diferentes factores. Sin embargo, durante la década esta correlacion
se vio aumentada como consecuencia tanto de la crisis mexicana como de la asiatica las
cuales tuvieron una repercusion a nivel mundial afectando negativamente a los indices de
ambos paises. Sin embargo, esto cambid durante la década de los 2000 como
consecuencia de la integracion de Espafia y el Reino Unido en la Union Europea, una
comunidad politica causante de eliminar barreras entre los paises europeos incrementando
y facilitando la relacion entre los mercados financieros europeos. En los inicios Reino
Unido fue uno de los destinos donde mayor inversion espafiola fue a parar, destacando



los sectores tanto de banca como financieros, esto provoco que variaciones en empresas
del Reino Unido donde hubiera inversion espanola afectarian directamente a ambos
indices. La crisis del 2008 mantuvo esta correlacion afectando a ambos paises de manera
muy similar con grandes caidas en los indices. Sin embargo, seria el FTSE 1000 el que
tardaria menor tiempo en recuperarse gracias a una mayor diversificacion mundial del
indice, razon que lastrd a Espafia en su recuperacion al poseer mayoritariamente empresas
espanolas, causante de que en los inicios de la década de 2010 la correlacion disminuyese
y el IBEX 35 tuviera una recuperacion mas lenta de la crisis. Sin embargo, la cooperacion
econdmica entre Inglaterra y Espafia debido al intercambio de bienes y servicios llevaron
a un incremento de la relacion. Relacion que en el 2020 se veria nuevamente reducida a
causa del Brexit, donde el Reino Unido tomo la decision de salirse de la Union Europea.
Sin embargo, como con todos los indices mundiales, ese mismo afio la economia mundial
fue sacudida a causa de la crisis del covid haciendo caer todos los indices mundiales,
provocando un incremento en la correlacion de estos.

Por tanto, podremos decir que si que ha existido correlacion entre ambos indices, aunque
variable durante el paso de los afios, agravada principalmente en periodos de crisis,
durante la pertenencia de ambos paises a la Union Europea y en acontecimientos
econdmicos a nivel mundial.

Hemos encontrado menos literatura que profundice en la relacion entre el Ibex 35 y el
CAC 40, mencionaremos el estudio de “The dynamics of volatility transmission and
information flow between stock markets: The case of the Iberian Peninsula” (Pardo-
Fernandez & Ferndndez-Rodriguez,2015), de donde concluimos que han tendido moverse
en la misma direccion durante estos tltimos 25 afios, lo que significa que han tenido una
correlacion positiva.

En la década de 1990 la correlacion no seria tan fuerte como en las décadas siguientes, la
liberalizacion del comercio en Europa, la eliminacion de las barreras comerciales y la
facilitacion del comercio fortalecieron las relaciones entre paises, especialmente entre
miembros de la Union Europea. Ademas, el proceso de integracion europeo que tuvo
lugar a finales de la década afectd de manera positiva a los indices. En la década del 2000,
la integracion de los mercados como consecuencia de la globalizacién financiera, la
integracion en la zona euro tanto financiera como econdémica que provocd un incremento
de la interdependencia entre paises gracias a la introduccion del euro como moneda
comun en la Unidon Europea facilitando el comercio y las inversion entre paises y la crisis
de 2008 explicada anteriormente, afectd a la economia mundial provocando una caida
generalizada de los indices bursatiles hicieron incrementar esta correlacion. Durante la
década de 2010 los paises europeos se vieron afectados por la crisis del euro causada por
la deuda soberana, afectando negativamente a ambos indices. Sin embargo, las diferentes
composiciones de ambos indices reducen en cierta medida esta correlacion causada por
la poca presencia de empresas internacionales en los indices, estando presentes
practicamente en su totalidad por empresas nacionales, en consecuencia, cambios en las
economias locales no se refleja en cambios en el otro indice.

Por ultimo y como viene ocurriendo de manera generalizada, la crisis covid, una crisis de
salud que provoco una crisis econdmica a nivel mundial provoco la caida de todos los
indices mundiales incluyendo el IBEX 35 y el CAC 40. Sin embargo, el CAC 40 fue
capaz de recuperar mayor y mas rapidamente de esta crisis.



e 1.2- Qué factores han influenciado en cambios relevantes de tendencias
simultaneos en esos indices entre el 97 y 2022 y si los siguientes factores
macroeconémicos: La inflacion, los tipos de interés, el precio del barril BRENT,
tipo de cambio Euro/Délar, han sido parte de ellos.

Evolucién Anual
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Fuente: Elaboracion Propia

En la figura superior se encuentra representada una evolucion anual de los 6 indices
explicados en la introduccion desde 1997 hasta 2022. Vamos a analizar tendencias
similares o dispares entre los indices durante horizontes temporales, y una vez
identificados, investigar si existe alguna razon macroecondmica, que afecte en esas
tendencias. Adicionalmente, en particular si alguna de esas razones son las analizadas en
este TFG.

Es importante resaltar que los mercados son muy complejos, y estos estdn a su vez
influenciados por muchos factores, por lo que, como dicen Antonio Alfonso y Peddro
Neves en su paper “Political uncertainty and stock market volatility” (Alfonso &
Neves,2016) aunque se identifique causa principal que haya podido influenciar la
actuacion de estos, puede haber mas causas econdmicas que también hayan afectado y
hayan provocado fluctuaciones en los indices en una u otra direccion.

Periodo 1997-2000:

Durante ese periodo se aprecia en la grafica una subida de todos los indices de manera
muy similar, con excepcion del Nikkei.

Son varios los factores econdomicos que ocurrieron durante esos anos. Durante los 90 el
principal motor de crecimiento mundial fue Estados Unidos. El crecimiento que se
produjo de forma sostenida durante toda la década. Revisando literatura econdmica como
el paper “Productivity and American Leadership: The Long View” (Jorgenson, D. W., &
Stiroh, K. J.;2000) o “The Role of Technology in the U.S. Productivity Revival” (Fernald,
J.;1999), podemos concluir que los principales factores que lo ocasionaron fueron:

1. La expansion de la tecnologia de la informacion y las comunicaciones: con
innovaciones como la aparicion de internet, el comercio electrénico y la
tecnologia inalambrica entre otros, que aumentaron la productividad y la
eficiencia, y permitieron a las empresas estadounidenses competir mejor en los
mercados globales.

2. Las politicas econdmicas; como la Ley de Equilibrio Presupuestario, la reduccion
de impuestos o la reforma regulatoria, que favorecieron la inversion y el
crecimiento econdmico.



3. La globalizacion; La creciente integracion de los mercados mundiales de bienes,
servicios y capital abri6 nuevas oportunidades para las empresas estadounidenses
en el extranjero, lo que llevo a un aumento de las exportaciones.

4. La demografia; con un aumento en la poblacion y la fuerza laboral de EE. UU. La
entrada de la generacion del "baby boom" en la edad adulta y el aumento de la
inmigracion contribuyeron a un mayor consumo, inversion y producciéon en la
economia.

Este crecimiento tuvo un impacto significativo en Europa, como también hemos visto en
literatura académica, donde hemos seleccionado para nuestras conclusiones “The
economic impact of the United States on Europe: How much do we know?” (Gécs, J., &
Wyplosz, C.;1997) e “International business cycles and the ERM: Is there a European
business cycle?” (Artis, M. J., & Zhang, W.;2001). En base a ellos podemos concluir que
el crecimiento econémico de Estados Unidos contribuy6 al aumento del comercio y la
inversion entre EE. UU. y Europa, aunque los efectos variaron de un pais a otro y por
tanto a sus respectivos indices bursatiles. Por ejemplo, la demanda de bienes y servicios
de Europa, lo que llevé a un aumento de las exportaciones europeas a Estados Unidos.
Esto beneficid especialmente a paises con economias exportadoras, como Alemania y el
Reino Unido.

La politica monetaria de EE. UU. también tuvo un gran impacto en la economia europea,
particularmente al aumentar las tasas de interés en la década de 1990. El aumento de los
tipos de interés en Estados Unidos provoco el fortalecimiento del dolar americano, lo que
afect6 a las ventas europeas, aumentando y mejorando su competitividad frente a otras
empresas europeas también presentes en el mercado mundial.

Por tanto, concluimos que la bonanza econdémica americana influyé en la economia
europea y afectd al crecimiento de sus indices bursatiles en ese periodo de forma
correlacionada.

También hemos revisado literatura académica para analizar lo que ocurri6 en ese periodo
en los factores macroecondmicos seleccionados y su posible impacto en los indices
bursatiles, como “The Impact of Economic Factors on the U.S. Stock Market” (Li, W., &
Li, J.;2017) y “Monetary policy and stock market booms”, (Bernanke, B. S., & Gertler,
M.;2001).

e En el caso de la inflacion, esta fue baja y estable en el mercado americano, lo que
contribuyd al alza de su indice bursatil. Esta situacién se produjo en Europa,
destacando Alemania y Francia con la inflacion més baja de su entorno, siendo
también inferior a la americana y por tanto destacandose su subida y correlacion
en los indices bursétiles. Los datos de inflacion aun siendo positivos no fueron tan
bajos en Inglaterra, lo que ocasion6 que, aunque con impacto positivo en sus
indices bursatiles, no tuviera el mismo impulso que el del resto de paises europeos.

e Enlo relativo al precio del petrdleo, tuvo bastante volatilidad, con fuertes subidas
en el 97, caidas en el 98 y de nuevo subidas en el 99, con lo cual es dificil sacar
conclusiones de tendencia en los indices.

e Los tipos de interés se mantuvieron relativamente altos tanto por parte de la
Reserva Federal como por parte del Banco Central Europeo, con el principal



objetivo de controlar la inflacién, que como mencionado tuvo un impacto positivo
en los indices.

e En cuanto al tipo de cambio, el dolar estuvo muy fuerte en comparacion con el
euro en ese periodo, lo cual como comentado fortalecid las exportaciones
europeas a estados unidos, favoreciendo los indices bursatiles con compatfiias que
desarrollaron actividad exportadora en mercado americano, que fueron también
Alemania y Francia, por encima de Inglaterra y Espaia, lo que se observa también
en la evolucion de los indices, EEUU siendo ese motor econdmico, era penalizado
en las exportaciones, por tanto sus indices subieron, pero en menor porcentaje que
los paises que se aprovecharon de ella como gran consumidor, como mencionado.

Y mientras tanto qué ocurri6 en Japon, donde el indice no tuvo correlacion con el resto.
Como describe muy bien el paper “Japan's Financial Crisis and Economic Stagnation”(
Rogoff, K. S.1999) en ese periodo el Nikkei empieza a caer a diferencia de los demas
indices. Las razones fueron varias: En primer lugar, la burbuja econdémica de Japon, tras
un largo periodo de crecimiento, el valor de los activos y de la bolsa de valores estuvo
sobrevalorado, lo que desencadend en una burbuja econdmica. Esta estallo a principios
de 1990 y se prolongo6 durante toda la década. Ademads, durante esta década la poblacion
de Japodn se vio envejecida notablemente, lo que conlleva a una bajada en la demanda de
bienes y servicios, esto afectd a las empresas japonesas que lo vieron reflejado en una
caida en sus ingresos y beneficios. Todo esto sumado a la crisis financiera que sufrid Asia
en 1997, donde Japon se vio fuertemente afectado, haciendo entrar al pais en una recesion.
A lo mencionado anteriormente afiadir la falta de reformas econdémicas estructurales, a
pesar de los intentos del gobierno japonés por revitalizar la economia, como por ejemplo
la reduccion de las tasas de interés, la falta de estas reformas hizo imposible la
recuperacion econdmica de lo que se resintio su indice.

En lo que se refiere a los impactos de los factores macro, observamos que, a pesar de la
baja inflacién, no se produjo un impacto positivo en los indices bursatiles, pesando mas
el resto de los factores comentados que estos aislados. El Banco central japonés, al
contrario que el americano y europeo, tuvo una politica monetaria de tipos bajos para
intentar relanzar la economia, pero esto tampoco tuvo éxito e impacto en su indice. En lo
relativo a la politica monetaria el yen se habia fortalecido significativamente en relacion
con el ddlar, lo que tuvo un efecto negativo en la economia japonesa, que dependia en
gran medida de las exportaciones, esto se ve reflejado en su indice bursatil. Por tltimo, la
subida del precio del petrdleo en el 97, siendo Japon un importador neto de petrdleo y con
la situacion econdmica en aquel momento tan complicada, complico aun mas cualquier
atisbo de recuperacion.



Periodo 2000-2003:

Figura 5: The economist cover Q3 2001
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En ese periodo se aprecia una caida acentuada de todos los indices.

Durante este periodo, hubo una serie de sucesos importantes a nivel mundial que
afectaron a las bolsas, como resaltado en literatura académica, en particular en los papers
“The dot-com bubble, the Bush deficits, and the U.S. current account” (Roubini & Setser,
2004) y “From the new economy to the war economy: US hegemony and the new global
capitalism” (Robinson, 2004). Por un lado, el pinchazo de la burbuja de las dot.com: A
finales de la década de 1990, la fiebre por las empresas tecnologicas y de Internet habia
alcanzado su punto maximo, lo que llevé a una burbuja especulativa. A medida que la
burbuja estalldé en el afio 2000, los inversores perdieron confianza en el mercado y
comenzaron a vender acciones, lo que llevé a una caida en los precios de las acciones.
Adicionalmente, la desaceleracion econdmica norteamericana de 2001, que afect6 a todo
el mundo. La recesion se debié en gran medida a la disminucién de la inversion
empresarial y a la caida de la demanda de los consumidores. Ademas, el tragico ataque
terrorista a las torres gemelas de New York, los denominados ataques del 11S, tuvieron
un impacto significativo en los indices bursatiles, ya que los inversores temian que el
ataque afectara negativamente a la economia mundial. Por ultimo, algunos escandalos
corporativos que sacudieron en esa época, como el de Enron y WorldCom, también
sacudieron la confianza de los inversores en el mercado de valores.



Se revisan los indicadores concretos del TFG en ese periodo

e En el caso de la inflacion, no hemos identificado fuera un factor que influyera en
ese periodo, tampoco el precio de petroleo, que, aunque sufrid subidas tras el 118,
corrigié en un periodo breve de tiempo en 2002.

Sin embargo, los dos factores que si que afectaron en ese periodo como acreditamos en
literatura académica, resaltando el paper “The impact of US macroeconomic
announcements on the euro interest rate” de (Fidrmuc & Horvath,2008) fueron:

e Las elevadas subidas de tipos de interés realizadas por la Reserva Federal, si
parece tuvieron un impacto negativo en los indices. Esta subida también ocurrid
en Europa, aunque menos acentuada.

e El tipo de cambio euro/ddlar experimentd fluctuaciones significativas, con una
fuerte apreciacion del euro, que, en julio de 2001, alcanz6 su méximo histdrico en
aquella época de 0,96 euros por ddlar. La apreciacion del euro frente al dolar
durante este periodo tuvo un efecto negativo en los indices bursatiles europeos, en
particular en las economias mas exportadoras al mercado americano, como la
alemana y la francesa que tuvieron caidas mas relevantes que el resto de los
indices europeos.

Periodo 2003-2008

Durante este periodo hubo un incremento sostenido de los indices bursétiles, las
principales razones encontradas en literatura académica, como reflejado en los papers
“Globalization and economic growth: Empirical evidence on the role of
complementarities” (Alfaro et al, 2008) y “The rise and fall of finance and the end of the
society of organizations” (Castells, 2009), fueron:

e El crecimiento econdémico global: Después de la desaceleracion econdmica
previa, la economia global comenz6 a recuperarse y expandirse, lo que se tradujo
en un mayor crecimiento empresarial y en un aumento de los beneficios de las
empresas.

e La estabilidad politica y geopolitica: Aunque hubo algunas crisis politicas y de
seguridad importantes en diferentes partes del mundo durante este periodo, en
general, hubo una relativa estabilidad politica y geopolitica, lo que redujo la
incertidumbre y la volatilidad en los mercados.

e FEl aumento de la globalizacion y del comercio internacional: La creciente
interdependencia econdmica y financiera entre los paises permiti6 a las empresas
expandir y diversificar sus mercados, lo que impulsé su crecimiento y
rentabilidad.

e La innovacion tecnoldgica: La revolucion de la tecnologia y concretamente la de
la informacion, ayudod a las empresas ser mas eficientes y rentables, lo que hizo
que aumentara el valor de estas en el mercado de valores.

Y adestacar de lo resefiado en la literatura, uno de los indices macro fue bajo durante esta
época, los tipos de interés: La Reserva Federal de los Estados Unidos y otros bancos



centrales mantuvieron los tipos de interés bajos durante un periodo prolongado, esto
redujo los costos de endeudamiento de las empresas y aumento el atractivo de las acciones
para los inversores.

En cuanto al resto de factores macro analizados en el TFG, otro de los factores que
contribuy¢ al crecimiento de los indices fue la moderacion y estabilidad de la inflacion
durante ese periodo. En Estados Unidos fue relativamente baja y estable, con una tasa
promedio anual del 2,5%. En la Union Europea fue algo mas variable, pero en general, se
mantuvo por debajo del objetivo del BCE del 2%. El precio del petrdleo subio de los 30
a los 70 dolares, por el mayor consumo, pero esto no impactd en los indices. Y en lo
referente al tipo de cambio, el euro se cotizaba a alrededor de 1,05 ddlares, y aumento
notablemente en ese periodo, lo cual contribuy6 al aumento de los indices bursétiles. La
fortaleza del euro significaba que las empresas europeas que exportan a los Estados
Unidos podian vender sus productos a precios mas altos en dolares, lo que aumentaba sus
ingresos y ganancias, lo cual aument6 la confianza de los inversores en las empresas
europeas y tuvo su reflej6 en los indices bursatiles. Adicionalmente los inversores
extranjeros podrian obtener mayores ganancias si invertia en acciones europeas, lo que
aument6 la demanda de acciones europeas y contribuyd también al aumento de los indices
bursatiles.



Periodo 2008-2009

Figura 6: The times cover Q3 2008
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En 2008 ocurrid una de las peores caidas bursatiles de la historia, originandose en Estados
Unidos, la crisis financiera se expandié mundialmente. Esta crisis fue consecuencia de
una serie de factores como bien explicados en los papers “The Global Financial Crisis:
Causes, Consequences and Countermeasures” (Claessens et al, 2013) y “The Causes of
the Financial Crisis *“ (Farmer, 2012):

En primer lugar, la burbuja inmobiliaria de los Estados Unidos. Durante la década de los
2000, el mercado de bienes en Estados Unidos estaba en auge, mucha gente pidio
préstamos para adquirir casas y propiedades. El problema vino cuando gran parte de estos
préstamos fueron dados a gente con dificultades econémicas que no eran capaz esos
préstamos. Cuando el precio de las casas comenzd a caer, estas personas perdieron sus
hogares y aqui comenzé el problema con los bancos. En segundo lugar, la crisis del
mercado hipotecario de alto riesgo, muchos bancos y compafiias habian creado unos
productos financieros que eran bonos hipotecarios, habia de dos tipos, respaldados por
activos, y respaldados por deudas. Estos bonos permitieron a inversores apostar por el
mercado inmobiliario de los Estados Unidos. Cuando estos préstamos hipotecarios
empezaron a incumplirse, los bancos y compafiias que habian invertido en estos productos
tuvieron grandes pérdidas. Por ultimo, la quiebra de Lehman Brothers, el banco de
inversion estadounidense tuvo que declararse en quiebra, esto llevd al colapso de los
mercados financieros globales, ya que muchos bancos y entidades tenian inversiones en
Lehman Brothers y esto llevé a una cadena que terminé en crisis econdmica.

Por todas estas razones mencionadas anteriormente, la combinacion de esos factores
resulté en una gran crisis econdémica a nivel mundial, ya que afectaron a los mercados
financieros globales y provoc6 una caida generalizada en los indices bursatiles en todo el
mundo.



Hubo un lugar donde el impacto no fue tan alto, como se ve en la evolucion de su indice,
Japon. Los principales motivos como se indica en “The Resilience of Japan's Banking
System During the Global Financial Crisis: Evidence from the Credit Default Swap
Market” (Hirao & Watanabe,2010), fueron su limitada al mercado hipotecario subprime
y la también dependencia limitada de sus bancos en el mercado interbancario, lo que los
hizo menos vulnerables a los problemas de liquidez que surgieron durante la crisis.
También las recientes reformas para fortalecer su sistema financiero y econdmico, debido
a la crisis de la que venian. Por ultimo, las medidas de su Banco Central para devaluar el
yen y con ello beneficiar a las empresas japonesas muy dependientes de las exportaciones
con la consecuente mejora de su competitividad.

Se revisan los indicadores concretos del TFG en ese periodo, en este caso, como también
se observa en la literatura mencionada, fue mas bien la crisis la que afectdo a los
indicadores y ocasion6 cambios relevantes en alguno de ellos, a que fueran movimientos
en los indicadores los que impactaron en los indices.

e La crisis tuvo un impacto significativo en el tipo de cambio euro/délar. Durante
los primeros meses de la crisis, el dolar se apreci6 frente al euro, en parte debido
a que los inversores buscaban refugio en activos denominados en doélares, como
los bonos del Tesoro americanos. Ademas, la Reserva Federal de los Estados
Unidos redujo los tipos de interés a niveles cercanos a cero, mientras que el Banco
Central Europeo mantuvo las tasas de interés relativamente altas. Esto hizo que el
dolar fuera més atractivo para los inversores, ya que podian obtener un mayor
rendimiento invirtiendo en activos denominados en dolares. Sin embargo, a
medida que la crisis se intensificd y se extendi6 a la economia real, el euro se
fortalecio frente al dolar. Esto se debi6 en parte a que la crisis financiera comenzo
en los Estados Unidos y afectd6 mas directamente a la economia estadounidense
que a la economia europea. Ademas, el BCE adopté medidas de estimulo similares
a las de la Reserva Federal, lo que redujo la brecha de tipos de interés entre los
Estados Unidos y la eurozona. A medida que la crisis se extendié a Europa, el
euro se debilito.

e No se apreciaron cambios significativos en la inflacion.

e En lo relativo a los precios del petroleo sufrieron caidas bruscas en ese afno. La
caida comenzo6 en julio de 2008, cuando el precio del petréleo crudo Brent alcanzé
su maximo histdrico hasta ese momento, de alrededor de 147 dolares por barril.
Sin embargo, a medida que la crisis financiera se intensificd, disminuy6 la
demanda energética por la desaceleracion, el precio del petrdleo comenzo a
disminuir y cay¢ a alrededor de 30 ddlares por barril en diciembre de 2008.



Periodo 2009-2020

En el 2009, todos los indices comenzaron su recuperacion, tras la aguda crisis del afio
previo.

Tanto los gobiernos como los bancos centrales de todo el mundo implementaron unas
politicas monetarias y fiscales expansivas con el objeto primero de estabilizar los
mercados financieros y a continuacion intentar estimular la economia. Las mas destacadas
fueron el incremento del gasto publico, la aportacion de gran liquidez a los mercados y
en referencia a uno de los factores analizados, la reduccion de las tasas de interés.

Estas medidas contribuyeron a la recuperacion de la economia, y poco a poco a recuperar
la confianza de los inversores para volver a invertir en los mercados. Durante ese periodo
se asistio a un incremento de fusiones y adquisiciones, afrontando una economia mas
global, especialmente en los sectores tecnoldgicos y de salud. Se asistidé también a un
despegue de consumo de economias emergentes como China, India o Brasil,
incrementando la demanda global de bienes de consumo y materias primas.

Todo ello contribuyd a la recuperacion de la economia, generd6 mayores beneficios
empresariales, las empresas empezaron a incrementar sus beneficios y rentabilidad, lo
que también afectd de manera positiva a los mercados.

Asimismo, hubo un esfuerzo coordinado en instaurar nuevas medidas reguladoras, los
gobiernos se centraron en fortalecer el sistema financiero para reducir el riesgo de futuras
crisis, es decir a aprender la leccion. Esto también dio una mayor estabilidad financiera y
una mayor confianza en los mercados.

Crecieron especialmente en ese periodo el S&P500, mas de un 300% y el DAX aleman
con un incremento superior al 200%, como se aprecia en la Figura 1.

Como principales razones estuvo la mayor exposicion a los sectores tecnologico y
financiero. Esos fueron los afios del gran despliegue bursatil de empresas como Apple,
Google, Amazon y Microsoft que elevaron a cotas muy elevadas al S&P 500. Mientras el
DAX, como se explica en el paper “The Role of the Financial Sector in the US and
German Economies and Implications for Growth” (Henry & Schmieder,2014) con una
solida presencia de empresas financieras como Allianz, desarrollaron también un
crecimiento superior a otros indices europeos. Los inversores internacionales
consideraron a Estados Unidos y Alemania como economias sdlidas y estables con
politicas econdmicas claras y predecibles, lo que aument6 la demanda de sus acciones.

Por otro lado, el indice japonés no evidencid la misma tendencia, en 2011 Japon, sufrid
un cambio de tendencia, hubo un terremoto de magnitud 9,0 seguido de un gran tsunami
que causo dafios tanto personales como econémicos muy significativos en el pais. Esta
catastrofe afectd, entre otras, a la industria automotriz japonesa, la cual es un importante
exportador mundial, lo que provocéd que el indice japonés cayera severamente, tardase
casiun afio en recuperar el nivel previo y a partir de ahi no alcanz6 el ritmo de crecimiento
del resto de indices.
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A nivel macroecondémico, ya se ha mencionado el gran impacto que tuvo en los indices
la bajada de los tipos de interés y la estabilidad de la inflacion en ratios muy bajos durante
todo ese periodo. En lo referente al tipo de cambio euro/dolar, tuvo muchas oscilaciones
en ese periodo con lo que no se observa un impacto significativo debido a ello en la
evolucion de los indices bursatiles. Algo similar observamos en la tendencia del precio
del petréleo, aunque tuvo una fase ascendente alcanzado picos entorno a 2014, superando
los 1108 por barril, descendiendo a partir de ese momento hasta el entorno de los 708 en
2019 y eso pudiera llevarnos a pensar que esos precios altos impactaron en que el
crecimiento de los indices en esa parte del periodo fuera mas moderada que a partir de
2014, no hemos encontrado literatura académica al respecto que lo acredite.



Periodo 2020-2022

Figura 8: The economist cover Q1 2020
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El 11 de marzo de 2020 la OMS declara el estado de pandemia, paises como Espaia,
Italia, Francia o Reino Unido declararon de inmediato el confinamiento total de la
poblacion en sus hogares. Sin embargo, Estados Unidos, Alemania o Japdn no llegaron a
esos limites ni a esas medidas tan restrictivas, en algunos casos incluso variando de estado
a estado o de prefectura en prefectura. Es interesante observar que las tendencias
bursatiles son homogéneas entre los paises que realizaron un confinamiento total e
indican indices menores de crecimiento (a pesar de la bajada inicial en el anuncio y
primeros meses de la crisis) que aquellos que no lo hicieron.

Como recoge diversa literatura académica, donde destacamos el paper “The Impact of
COVID-19 on the US Stock Market: Evidence from High-Frequency Data” (Chen &
Chen, 2021), aunque los indices sufrieron caidas significativas, estas fueron durante muy
poco tiempo, a partir de abril de 2020, los mercados comenzaron a recuperarse y se
produjo un repunte en los precios de las acciones. La recuperacion del mercado se debid
en parte a la politica de estimulos y la intervencién de los bancos centrales de todo el
mundo, que redujeron las tasas de interés y lanzaron programas de compra de bonos para
mantener la liquidez del mercado. A esto se uni6 el optimismo en torno a la recuperacion
econoémica global y el despliegue de vacunas contra el COVID. Sin embargo, esa
recuperacion fue muy desigual por sectores, y dependiendo del peso de estos en cada
indice, tuvo consecuencias diferentes en los mismos. Por ejemplo, algunos sectores como
el turismo, la hosteleria, los eventos en vivo y la industria de la aviacidn, tuvieron gran
impacto debido a las restricciones impuestas por la pandemia y a la disminucion de la
demanda de los consumidores.



Al contrario que ellas, la pandemia ha acelerado la adopcién de la tecnologia y el
comercio electronico, lo que ha beneficiado a muchas empresas de tecnologia y de
comercio online. También ha sido muy positivo el efecto para aquellas companias que se
especializan en la salud y la biotecnologia debido a la necesidad de desarrollar
tratamientos y vacunas para el COVID-19. Los indices norteamericano y aleman por su
concentracion de empresas con estos perfiles han tenido un especial crecimiento durante
todo el afio 21, respecto al resto de indices.

En relacion con los factores macroecondémicos analizados mas particularmente, la
inflacion a pesar de empezar a subir en el afo 2021, no podemos acreditar que tuviera
impacto claro en alguna tendencia en los indices, lo mismo en relacion con los precios
del petrdleo. Sin embargo, el tipo de cambio si que ha tenido influencias, la debilidad del
dolar ha impulsado el valor del S&P500 en este periodo de tiempo y también ha
contribuido positivamente a la subida de indices el mantenimiento de tipos bajos e incluso
negativos, como en Europa, durante ese periodo de tiempo.

CONCLUSIONES

Como principales conclusiones de esta investigacion, hemos encontrado una importante
correlacion del Ibex 35 con el indice francés, pero no tan acreditadas con el resto de los
indices. Aunque hemos identificado tendencias genéricas en la misma direccion con el
indice britanico, alemén y norteamericano, en las distintas fases temporales los ritmos de
crecimiento o disminucidn no han tenido una correlacion fuerte. Mas débil aun ha sido su
correlacion con el indice japonés.

Respecto a las razones que han impactado los cambios de tendencia en los indices
bursatiles de forma simultanea, con especial atencion a los factores macroecondmicos
preseleccionados: Inflacion, tipo de cambio, tipos de interés y precio del petroleo. Tras la
lectura académica revisada, podemos concluir que el tipo de eventos que ha marcado los
cambios de tendencia simultaneos han sido situaciones muy excepcionales, desde ataques
terroristas, grandes crisis de entidades o sistemas financieros, eventos extraordinarios de
naturaleza sanitaria o desastres naturales. Este tipo de impactos si generan un impacto
directo simultdneo en la mayoria de los indices.

Las causas macroecondémicas tienen un ambito geografico mas limitado, a pesar de la
interconexion global, han influenciado en ciertas tendencias, pero con diversos pesos e
intensidad en unos y otros indices. Por ello han generado tendencias, pero la correlacion
entre ellas no siempre ha sido muy fuerte por el diverso perfil de compaiiias y sectores a
los que pertenecen que tiene cada indice.

Tras la revision podemos también concluir que los factores macroeconémicos
identificados, salvo situaciones excepcionales, en general han sido mas bien soluciones
de gobiernos y entidades centrales para corregir tendencias, mas que causas que generan
en su origen esas tendencias.



SEGUNDA PREGUNTA DE INVESTIGACION

MARCO TEORICO

La utilizacién de tecnologias en el &mbito financiero se podria decir que hoy en dia son
imprescindibles. En particular el Big Data, objeto de la segunda pregunta de
investigacion, es una herramienta clave en el mapa de esas nuevas tecnologias.

Las técnicas de Big Data son de gran ayuda en el sector financiero en su conjunto. Al
analizar grandes cantidades de datos, patrones de comportamiento y tendencias en los
diversos parametros financieros, se obtiene una informacion valiosa que reduce el nivel
de incertidumbre y por tanto de riesgo, algo esencial en este sector. Especialmente gracias
a otras de las caracteristicas diferenciales del Big Data, que lo realiza en tiempo real.

Si mencionamos el mundo de la Inversion, el Big Data puede ayudar a los inversores a
identificar oportunidades de inversion que no serian evidentes de otra manera, gestionar
mejor el riesgo al proporcionar informaciéon sobre la volatilidad del mercado y la
correlacion entre diferentes activos. El Big Data también se puede utilizar para mejorar
el rendimiento de los sistemas financieros, como la gestion de carteras y el comercio de
valores. Esta tecnologia le permite identificar rapidamente las oportunidades comerciales
y las ineficiencias del mercado, lo que puede generar mayores ganancias. Es muy
importante que los asesores financieros analicen las carteras de inversion de los clientes
y creen carteras personalizadas en funcioén de sus objetivos y riesgos.

Si hablamos del mundo de la banca, el Big Data te permite mejorar tu produccion de
productos y servicios financieros. Al analizar los datos de los clientes, puede identificar
comportamientos comunes de los clientes y ofrecer productos y servicios personalizados
que se centren en satisfacer sus necesidades unicas. Esto le permite monitorear sus gastos
y ajustar los préstamos para satisfacer sus necesidades.

La seguridad, algo fundamental en el d&mbito financiero, se beneficia también del Big
Data, pues puede ayudar a los proveedores de servicios financieros a identificar el fraude
y la actividad ilegal. Al analizar los patrones de transacciones y el comportamiento de los
clientes, se pueden identificar con facilidad eventos que generen sospechas y prevenir el
fraude.

Profundizando en el objeto de nuestro TFG y en el andlisis de la primera pregunta de
investigacion, las técnicas de Big Data ayudan a identificar las correlaciones en los
mercados, por una parte, entre ellos y por otra los indices y factores que afectan sobre
ellos, entre ellos los macroeconémicos mencionados en este estudio. También permiten
predecir movimientos futuros gracias a sus modelos matematicos y algoritmos avanzados.
La caracteristica del tiempo real permite incluso identificar cambios en el sentimiento del
mercado, pues esa inmediatez y la capacidad de analisis de gran cantidad de datos es
idonea para el andlisis de redes sociales, de datos no estructurados y de cualquier otro tipo
de fuente de datos en linea sobre eventos que estén ocurriendo y la reaccion de inversores,
con la utilizacion de algoritmos de diverso tipo, incluyendo los de procesamiento del
lenguaje natural.

Por todo ello el Big Data parece idoneo para ayudar a identificar y predecir los aspectos
objetivo de estudio de este TFG. Y esto sera lo que intentaremos acreditar a través de
literatura académica que lo avale.
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RESULTADOS OBTENIDOS

e 2.1-Las técnicas de Big Data ayudan a identificar correlaciones entre los indices
bursatiles

Hemos encontrado mucha literatura académica que explica los beneficios del Big Data.
Es interesante leer el Capitulo 9 de Ramanujam en la publicacion “Big Data Applications
in Industry 4.0” (Ramanujan, 2021) donde destaca la importancia de estas herramientas
en este sector, dada su importancia global en casi todos los sectores, y proporciona una
perspectiva interesante sobre las oportunidades y desafios de este campo emergente.

La investigacion de Kim en “Big Data in Finance: A Review” (Kim et al, 2018) ofrece
una vision general del uso de Big Data en el sector financiero, a través de la revision de
102 articulos de diversas publicaciones y congresos entre 2010 y 2018, destacando la
mejora de la eficacia de su uso y la toma de decisiones.

Hay que destacar también la investigacion de Amjed Alfityani, “The role of big data in
financial sector: A review paper” (Alfityani et al, 2022) donde el autor reexamina una
gran cantidad de documentos en los cuales analiza desafios y oportunidades, resaltando
su gran potencial. Sin embargo, también advierte sobre la importancia de la proteccion de
datos y la privacidad del cliente para garantizar su efectividad.

Cuando entramos en aspectos especificos del &mbito financiero, interesante en el caso de
la banca el paper de Mahmood Malik “The Benefits of Big Data Analytics in Banking”



(Malik et al, 2019), destacando la mejora en el entendimiento de sus clientes, concluyendo
su papel es fundamental especialmente ante la era digital que afecta este sector.

Un angulo complementario aborda Sarkar en el paper “Big Data Analytics for Credit Risk
Assessment in Banking” (Sarkar et al, 2019), destacando la gran ayuda para evaluar el
riesgo crediticio y por tanto la estabilidad financiera del Big Data.

Otro vertical dentro del mundo financiero es la gestion de inversiones, que tiene también
amplia literatura, aqui mencionamos la publicacion “Big Data Analytics for Investment
Management: An Overview” (Sharma et al, 2019) donde investiga la gran ayuda para los
gestores a tomar decisiones de inversion mas informadas y precisas.

Un aspecto adicional es el relativo a la mejora de la vigilancia de los mercados
financieros, el Big Data es utilizado para identificar patrones y tendencias lo cual facilita
la deteccion de actividades fraudulentas en tiempo real, facilitando alarmas tempranas
para prevenir y limitar dafos como explica el paper “Big Data Analytics for Financial
Market Surveillance” (Kotsiantis et al, 2017).

Parece por tanto contrastada, con suficiente literatura, la importancia del Big Data para la
exploracion del ambito. En este andlisis nos hemos encontrado con gran diversidad de
técnicas, por ello es oportuna la siguiente pregunta de investigacion, el poder identificar
qué técnica de Big Data son las mas utilizadas dependiendo del fin, en el ambito
financiero.

e 2.2-Hay alguna técnica de Big Data especialmente idonea para el estudio
de los indices bursatiles

Son muchas las técnicas que se utilizan en este d&mbito y la idoneidad dependen de
multiples factores, entre ellos los objetivos que perseguimos y el volumen y complejidad
de datos disponibles.

Vamos a mencionar las principales que hemos tenido la oportunidad de identificar en la
revision de lectura académica realizada:

1. Técnica del andlisis de Datos en Tiempo Real; que como el nombre deja intuir,

permite analizar datos financieros en tiempo real, con lo que identifica patrones y
tendencias para agilizar la toma de decisiones antes cambios de entorno.
Estas técnicas y su aplicacion al mundo financiero estdn investigadas en papers
como “Real-time analytics in finance: a review” (Sanz et al, 2018), o en el estudio
abordado en el paper “Real-time data analytics for financial markets” (Bohlen &
Cerqueus, 2016), centrando en su aplicacion para los mercados de divisas.

2. Técnica del Aprendizaje Automadtico; que utiliza algoritmos de aprendizaje

automatico para analizar datos financieros y predecir comportamientos de
mercado.
Investigaciones utilizando esta técnica apreciamos en publicaciones como”
Machine learning and financial market anomalies” (Guo& Gao,2016) o en la
investigacion sobre prediccion de valores publicado o en el paper “Forecasting
stock prices using a hybrid machine learning approach” (Dong&Wei,2019).

3. Técnica de Procesamiento de Lenguaje Natural; (NPL por sus siglas en inglés)
con utilizacion principal para el analisis de datos no estructurados (redes sociales,
por ejemplo) y asi obtener opiniones publicas y de mercado.




Interesante la literatura al respecto de la publicacién que recogi6 el International
Journal of Advanced Research in Computer Science en el paper “Sentiment
analysis on finance and economics data” ( Jeyaseelan & Ganapathy,2017), donde
no solo se revisa su utilizacidon sino que se realiza una propuesta de marco de
trabajo para poder realizar este tipo de analisis.

Técnica de Mineria de Datos; muy util para descubrir patrones ocultos en grandes
series de datos y con ello optimizar gestion de porfolios y carteras.

Un ejemplo de esta Técnica se recoge en el paper “Anomaly detection in financial
markets using unsupervised machine learning algorithms“(Wu et al, 2019),
poniendo foco en la utilizacion de esta técnica para la identificacién de anomalias
en los mercados financieros.

Técnica de Analisis de Series Temporales; que analiza datos financieros a lo largo
del tiempo en busqueda de patrones y tendencias. Esto facilita el predecir
movimientos de mercado y poder ser mds certero en las estrategias a analizar.
Tenemos un buen ejemplo en literatura académica en el paper “Predicting stock
prices using ARIMA and VARIMA models: Evidence from Indian stock market”
(Sharma et al, 2021) donde se aplican técnicas de analisis de series temporales
mas tradicionales, como el modelo autor regresivo integrado de media movil
(ARIMA) o la de Vector Autor regresivo integrado de media mévil (VERIMA).

Técnica de Simulacién; que, a través de la generacion de diferentes escenarios,
puede predecir impactos.

También reflejamos algin ejemplo de literatura econdmica donde lo recoge, como
el paper “Simulation-based scenario analysis for credit risk management”
(Bagnato et al, 2020), resaltando que la simulacidon permite a los investigadores
crear modelos complejos que imitan a los modelos financieros, lo que facilita la
toma de decisiones.

Técnica de Redes Neuronales; a través de estos modelos también se analizan
grandes sumas de datos ayudando a predecir como evolucionard el mercado,
extrayendo patrones ocultos y relaciones no lineales. En publicaciones como
“Using artificial neural network models in stock market index prediction”
(Guresen et al, 2011), se aplican diversas tipologias dentro de esta Técnica, como
las redes neuronales artificiales (ANN), redes neuronales recurrentes (RNN) y
redes neuronales convolucionales (CNN).

-Técnica de Analisis de Redes; también denominada Andlisis de Grafos, en la que
profundizaremos, pues es la mas idonea para la Primera Pregunta de Investigacion
que hemos investigado, ya que analiza la estructura de las redes financieras y las
interrelaciones entre ellas, lo cual encaja muy bien en nuestro propoésito. Por ello
su referencia a literatura académica la realizaremos posteriormente.



Qué Técnica parece idonea para nuestro proposito

Para seleccionar qué técnica de Big Data podia ser mas adecuada para nuestro proposito
de investigacion de la pregunta uno, en nuestra revision hemos intentado ver cudles eran
las herramientas mas recomendables para la aplicacion de Big Data en la busqueda de
correlaciones dentro del &mbito financiero.

De este estudio se desprende que cada técnica tiene sus propias fortalezas y debilidades
y de nuevo incide en lo ya mencionado, que la seleccion dependera de los objetivos
especificos de la investigacion. En cualquier caso, hay una clara priorizacion recogida en
amplia literatura académica por la Técnica de Analisis de Redes para nuestro proposito.
En particular en lo relativo a correlaciones, la investigacion “4 Comparison of Big Data
Analytics Techniques for Stock Price Prediction” (Sivakumar & Sridhar, 2018) , prioriza
esta técnica como la mas efectiva.

En el paper "Comparison of Correlation Analysis and Network Analysis in Stock Market"”
(Qiu,2021), los investigadores sugieren que esta técnica proporciona una comprension
mas completa de la estructura y las relaciones dentro de un mercado de valores y su
idoneidad para identificar patrones y tendencias.

El estudio "Comparative Study of Big Data Analysis Techniques for Stock Market
Prediction” de (Anitha, 2019) también destaca esta Técnica como la mas idonea para
prediccion de acciones.

El paper “A Comparative Study of Sentiment Analysis Techniques for Stock Market
Prediction using Social Media" (Arshad, 2018) demuestra que esta técnica es muy util
para identificar relaciones entre empresas y sectores dentro de un mercado de valores.

Descripcion de la Técnica de Analisis de Redes

El andlisis de redes se utiliza para analizar la estructura y las relaciones entre diferentes
elementos o nodos.

Los pioneros en su investigacion y uso podriamos decir que fueron:

e Lada Adamic: es una investigadora en el campo de la ciencia de datos y las redes
sociales. En 1999, fue una de las primeras en usar el analisis de redes para estudiar
comunidades en linea.

e Jon Kleinberg: es un profesor de la Universidad de Cornell. En 1998, desarroll6
un algoritmo de analisis de redes llamado HITS, que se utiliza para identificar los
sitios web mas importantes en una red.

e Mark Newman: Es un fisico y estadistico que ha contribuido significativamente
al desarrollo de técnicas de andlisis de redes. En 2001, publicé “Scientific
collaboration networks: Il, Shortest patchs, weighted networks, and centrality”
(Newman, 2001) en el que presentaba un algoritmo para identificar comunidades
en redes complejas mediante la identificacion de grupos de nodos altamente
interconectados.

Dentro de nuestra investigacion, los nodos que interrelaciona el analisis de redes se
corresponden a indices bursatiles, por tanto, las conexiones que estamos investigando
entre los indices, son por tanto las conexiones entre los nodos, cuantas mas
correlacionados estén los mismos, mas interrelacion habra entre esos indices bursatiles.

El analisis de redes se podria realizar a diferentes niveles, desde el nivel de los mercados
globales hasta el nivel de los sectores especificos dentro de los mercados. El analisis de



redes también puede ser estatico o dindmico, dependiendo de si se analiza una instantanea
fija de la red o como evoluciona la red con el tiempo.

El andlisis de redes puede ayudar a los inversores y analistas financieros a comprender la
complejidad de las interacciones entre diferentes indices bursatiles, y como los cambios
en un indice pueden afectar a otros indices. Este también puede ayudar a identificar
grupos de indices bursatiles que estan altamente interconectados y que pueden tener un
comportamiento similar. Estos grupos se conocen como comunidades, y el analisis de
comunidades puede ser util para identificar patrones y tendencias en los mercados
bursatiles Para identificar las comunidades en una red, se utilizan diferentes algoritmos
de deteccion de comunidades, que buscan maximizar la cantidad de conexiones dentro de
un grupo y minimizar las conexiones entre los grupos. Algunos de los algoritmos mas
comunes incluyen el algoritmo de Louvain, el algoritmo de caminata aleatoria y el
algoritmo de deteccion de modulares. Estos algoritmos pueden ayudar a identificar
patrones y estructuras en la red que pueden ser dificiles de detectar mediante otras
técnicas de analisis de datos.

Hay mucha literatura cientifica que avala la utilizacion de andlisis de redes para el estudio
de la correlacion entre indices bursatiles, entre los analizados, los mas concluyentes
serian:

“Stock market network analysis: A review and an evaluatione” (Di Tommaso et al, 2017),
investigacion que proporciona en la forma de utilizar esta técnica, incluyendo medidas de
centralidad, deteccion de comunidades y modelos de redes aleatorias.

También resaltamos que algunas de las conclusiones de la literatura académica al aplicar
esta técnica es que, en general, la red se vuelve mas densa e interconectada a lo largo del
tiempo, lo que sugiere una creciente interdependencia en los mercados financieros
globales , como explican en el paper “Interconnectedness of the global financial market”
(Di Matteo et al, 2005), donde los autores investigan las propiedades topoldgicas de esta
red para identificar las instituciones financieras mas centrales y conectadas. Asi como,
analizan la estructura temporal de la red.

Otra investigacion donde se muestra la alta interconexion entre los mercados econdmicos
es “Networks of economic market interdependence and systemic risk” (Paddrik, &
Luenberger, 2011) donde adicionalmente se describe que los riesgos sistémicos pueden
propagarse rapidamente a través de estas conexiones. Ademas, los resultados sugieren
que los reguladores financieros deberian considerar no sélo el riesgo individual de cada
mercado, sino también la interdependencia entre ellos para mitigar los riesgos sistémicos.
Seguimos mencionando ejemplos en literatura académica donde se muestra, tras
estudiarlo con el andlisis de redes, que los mercados financieros estan altamente
interconectados “Network analysis of financial market correlations and degree of
connectedness” (Glodzinski, et al, 2016). Ahora bien, en este estudio se indica que la
estructura de la red es asimétrica y varia con el tiempo. Ademads, los autores encuentran
que algunos mercados tienen un mayor grado de conectividad que otros, lo que indica que
son mas importantes para la estabilidad de la red.

En la literatura apreciamos también la complejidad de estos andlisis, en el paper “Network
topology of the cross-correlations among major world indices” (Bonanno et al, 2013),
encuentran que la red de correlaciones cruzadas entre los indices bursatiles es una red no
aleatoria, con una estructura modular y una distribucién de grado de nodo heterogénea.
También se resalta que los resultados muestran que algunos indices bursatiles tienen un
mayor grado de centralidad y son mds importantes para la estructura de la red. En
particular, se centran en el analisis de los efectos de los retornos y la volatilidad en los
mercados de valores europeos.



Maias informacién adicional interesante encontramos en el documento
“Interconnectedness in the global financial market”(Giesecke, & Laeven, 2011). El
estudio acredita que los mercados financieros estdn altamente interconectados, es decir,
los choques en un mercado pueden propagarse a otros mercados. Ademas, los autores
encuentran que la interconexion entre los mercados financieros aumenta en momentos de
crisis, lo que puede llevar a una mayor propagacion y aumentar el riesgo.

Si profundizamos sobre esa correlacion entre los indices europeos, es muy oportuna la
publicacion “Network analysis of return and volatility spillovers in Eurozone equity
markets” (Athanasoglou & Staikouras, 2019), donde los autores utilizan técnicas de
analisis de redes para estudiar la estructura y la importancia relativa de cada mercado en
la propagacion de los efectos de los choques. Los resultados muestran que la red de
correlaciones entre los mercados de valores europeos es una red compleja, no aleatoria,
con una estructura modular y una distribucion de grado de nodo heterogénea. Este estudio
de la red de correlaciones entre los mercados de valores europeos proporciona
informacion valiosa sobre la estructura y la dinamica de los mercados financieros y puede
ser utilizado para mejorar la comprension de los riesgos sistémicos. Asi mismo, los
autores encuentran que algunos mercados de valores tienen un mayor grado de centralidad
y son mas importantes para la propagacion de los efectos de los choques en la red.

Una vez acreditado a través de la literatura académica, que las técnicas de Big Data
ayudan a realizar de forma mas agil y eficiente la funcion de identificacion y sobre todo
prevision de correlaciones entre los indices bursatiles, vamos a revisar también fortalezas
y debilidades encontradas en literatura académica de la utilizacion de esta Técnica con
este objeto.

De la informacion revisada, hemos optado por quedarnos con las conclusiones de la
siguientes publicaciones, por orden cronologico: “The topology of financial market
correlations” (D1 Matteo,2013 ); “Dynamic network analysis of the stock market”
(Stanley, et al,2015); “Interconnectedness among world stock markets: Clustered
structure and globalization effects” (Genco et al, 2016) and “Network topology of
financial time series: Investigating the backbone structure” (Lillo et al, 2017).

Como resumen general de los mismos, podemos concluir que el analisis de redes es una
técnica valiosa para el estudio de la correlacion de los indices bursatiles, ya que permite
visualizar y cuantificar las relaciones entre las diferentes variables y detectar patrones de
comportamiento colectivo en los mercados financieros. Algunas de sus principales
fortalezas serian:

e Visualizacion de patrones: la visualizacion clara y facilmente interpretable de las
correlaciones entre los indices bursatiles ayuda a detectar patrones y tendencias
en los datos.

e Identificacion de comunidades: la técnica ayuda a identificar comunidades o
grupos de indices bursatiles que estan altamente correlacionados entre si, lo que
puede ser util para la diversificacion de carteras y la gestion de riesgos.

e Flexibilidad: Puede adaptarse a diferentes tipos de datos y variables, lo que lo hace
una herramienta versatil para el estudio de los mercados financieros.

e Identificacion de factores de influencia: Se puede identificar qué indices bursatiles
tienen una mayor influencia en el comportamiento de otros.

e Modelado de la dinamica del mercado: Con esta técnica se puede modelar la
dindmica del mercado, incluyendo como se propaga la informacion y el posible
contagio entre los indices bursatiles.



Sin embargo, el analisis de redes también tiene limitaciones para estudiar la relacion de
los indices bursatiles, entre los que, tras el estudio, destacamos:
e La sensibilidad a la seleccion de variables: la eleccion de las variables y la forma
en que se definen pueden afectar los resultados obtenidos.
e Limites de datos: los datos financieros pueden ser complejos, ilimitados y
variados, lo que dificulta la interpretacion de los resultados.
e Se requiere una gran cantidad de datos: el andlisis web a menudo requiere una
gran cantidad de datos para obtener resultados precisos.
e Falta de causalidad: este método solo puede mostrar la relacion entre variables y
no puede determinar la relacion causal entre ellas.

CONCLUSION

En este segundo apartado de nuestro andlisis hemos investigado sobre la aportacion de
valor de las técnicas de Biga Data en el mundo financiero y en particular en el objeto de
nuestro estudio.

El hecho de que el mundo financiero genere grandes cantidades de datos y la importancia
en el sector de identificar patrones de comportamiento y tendencias que permitan
gestionar el riesgo, dan mucha importancia a estas técnicas, especialmente porque
permiten obtener sus conclusiones en tiempo real. Esto facilita mucho el trabajo, el
identificar comportamientos comunes de clientes, mejorar su entendimiento y por tanto
poder ofrecer productos y servicios personalizados. También limitar el riesgo y predecir
actividades fraudulentas para prevenirlas con antelacion, son atributos imprescindibles
que proporciona su uso. Hay que tener en cuenta también que el uso de estas técnicas
exige la adecuada proteccion de datos y la privacidad de los datos de cada cliente
individualizados y que solo la utilizacion agregada anonimizada es la permitida.

Por tanto, se confirma que estas técnicas son de gran utilidad para el objeto de la primera
pregunta de investigacion. Ahora bien, hay varias técnicas, se hace una revision de las
mas importantes. Su idoneidad depende de multiples factores, destacando los objetivos
concretos que se busquen, asi como los datos disponibles para ello.

La Técnica de analisis de Redes o de Grafos, ha sido dentro de la literatura identificada,
se ha encontrado como mas idonea para los objetivos perseguidos. Los nodos que
interrelaciona el analisis de redes se corresponden a indices bursatiles y con sus
capacidades de anélisis de correlacion y prediccion la hacen muy idonea. Caracteristicas
de la herramienta, como su visualizacion de patrones, flexibilidad y modelado de
dindmicas de mercado, la convierten en una Técnica muy idonea.

Si bien es cierto, también hay que tener en cuenta algunos desafios que presenta, como la
gran cantidad de datos que precisa para proporcionarnos outputs contrastados y sobre
todo que no nos garantiza la causalidad, ya que nos muestra la relacion entre variables,
pero no determinar la relacion causal entre ellas.



RESUMEN FINAL

Como confirman diversos estadistas, “no estamos en una era de cambio si no en un
cambio de era”, donde todo se interrelaciona con todo y lo hace practicamente en tiempo
real. Esto es algo especialmente relevante en el mundo econdémico y si hay algo que refleja
fehacientemente lo que es el mundo econdmico, son las empresas que en €l operan,
representadas en los principales indices bursatiles.

Hemos centrado este estudio en intentar en base a literatura historica confirmar si estas
interrelaciones entre los indices se producian y que principales aspectos podian generarlas
e influenciar sobre las mismas.

Hemos sido testigos, por el gran esfuerzo que ha supuesto para mi el leer decenas de
documentos para intentar obtener evidencia, que el hacer este tipo de revisiones sin
tecnologia, es muy lento, no exento de errores y no permite datos concluyentes que
muestren tendencias. Por ello es imprescindible el uso de la tecnologia para la mejora de
estos analisis y procesos, en particular las técnicas de Big Data. Con ellas y en particular
con aquellas mds idoneas en funcion de los objetivos concretos perseguidos, como en
nuestro caso ha sido la Técnica de Redes, aquellos que queremos desempenar nuestro
futuro profesional en el apasionante mundo financiero podremos ayudar a comprender en
tiempo real este entorno complejo con multiples interacciones que suponen los indices
bursatiles y a predecir, anticipar y prevenir, las distintas conexiones entre ellos y entre los
sectores y empresas especificas que en ellos operan.

El futuro es imparable y la pregunta pasa de ser si es adecuado o recomendable, a
sencillamente centrarse en cudl es el mas adecuado. Todo ello dentro del mundo
imprescindible de la ética, privacidad y seguridad que debe guiar a quienes queremos ser
los asesores financieros digitales de este apasionante siglo XXI
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