TRABAJO FIN DE GRADO
GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
CURSO ACADEMICO 2020-2024
CONVOCATORIA JUNIO

TITULO: ANALISIS BURSATIL DEL IBEX35 EN EL PERIODO 2018-2023

AUTOR: ABREU SOTO, BENJAMIN

DNI: 54692374F

APELLIDOS/NOMBRE TUTOR: PEREZ MALDONADO ANUBIS BRITA

CAMPUS DE FUENLABRADA




ANALISIS BURSATIL DEL IBEX35 EN EL PERIODO 2018-2023

INDICE

RESUMEN ...ttt ettt et b e et sbe e besatesbeenne 6
INTRODUCCION .....cooooomiimiiimiiineriiesiieeisseesss st 7
METODOLOGIA........cooooooiiiiiiiiie s 8
I. MARCO TEORICO DEL IBEX=35.........oomiiioiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 10
II. MARCO SITUACIONAL PREVIO AL COVID Y LA GUERRA DE
UCRANTIA ..ttt sttt st be st sb bt et sbeenbe e 11
IIL. E1 IBEX-35 €0 2018-2019 .....ooiiiiiiiieeeeeeeeeeee et 14
3.2 Contexto Internacional Bolsas Mundiales..........c..cecevvuerieninienienennicnienienene 18
IV. IMPACTO DE LA PANDEMIA COVID19 EN EL IBEX35 ........................ 22
4.2 Hundimiento del IBEX-35 por el Covid-19 ......cccooiiiiiiiniiiiiiieiee e 23
4.3 Analisis De Los Indicadores Macro€CONOMICOS ........cecverueerueeuenienieenieneenieenens 24
4.3.1 EfectOS TNfIACION .......ccuveveeeiieeieeiiesie ettt ettt 24
4.3.2 Efectos @n @l PIB ..........ccccoeiuieiiieiiesieeieeeee ettt 28
4.3.3 Politica Monetaria Y Fiscal Aplicada Para Combatir El COVID.............. 29
4.3.4 Efectos En El Tip0 De IRIETES .........cccueeeueeeeiaiieeieeiieeieeiie e 33
4.3.5 Efectos En La Evolucion De Los Beneficios Empresariales ....................... 35
4.3.6 Andlisis De FArmacC@ULICAS...........c..cccueeeueeeieeeiieeieesieesieesieeseesieesseenseesenes 40
4.3.7 Comparacion con indices bursatiles europeos y americanos ..................... 43

4.4 Impacto de la Guerra de UCrania.............cccueevieeiiieniieniienieeieeeie e 44
4.4.1 Panico En EIIBEX3S .....coouoiiiiiiiiiiiieieesie ettt 45
4.4.2 Hiperinflacion De MMPP ...............ccccueeueeiieiieeieeiieeieeeieeeee e eaeesvee s 47
4.4.3 POliticAs MONEIATIA ...........cccuveeeeeiiasieeiieeieeiieeie ettt 49
4.4.4 Analisis Del SeCtor ENEFGICO. ..........cccuevueeeceiaiieeieeiieeieeieeee e 50

VII. COMPORTAMIENTO BURSATIL DEL IBEX35 FRENTE AL DE LOS
SELECTIVOS DE EUROPA Y DE ESTADOS UNIDOS ........ccooveiivieieieene 53
CONCLUSIONES ...ttt sttt ettt sttt s 56
BIBLIOGRAFIA ........cooooiiiiiriinricec st 58



ABREU SOTO, BENJAMIN

Indice de Graficos

Grafico 1. Distribucion Sectorial IBEX-35 (2024)..........cccooiiieiiiiiieeeeeee e 11
Grafico 2. Tipos de interés oficiales ...............cccoooiiiniiiiniiiiiii e, 13
Grafico 3. Euribor 2018-2019.........cccoiiiiiiiiiieeeeeteee s 13
Grafico 4. IBEX-35 2018 15
Grafico 5. Datos agregados de la variacion porcentual beneficio neto de las
empresas del IDex-35 ...... ... s 16
Grafico 6. Ratio de solvencia de las empresas no financieras del IBEX-35 .......... 17
Grafico 7. IBEX-35 2019 ...t 17
Grafico 8. S&P S00 2018 ..o s 19
Grafico 9. S&P 500 2019 ......c.ooiiiiieeeeee e 19
Grafico 10. Shanghai Composite 2018..............cooooiiiiiiiiiiiee e, 20
Grafico 11. Shanghai composite 2019 ...............coooiiiiiiiiiiie e, 21
Grafico 12. Eurostoxx-50 2018-2019.........ccccooiiiiiiiiiieeeeeeee e 22
Grafico 13. IBEX-35 2020-2021......cciiiiiiiiiiiieieeesteeeteseee ettt 23
Grafico 14.Cambio interanual de los componentes del IPC (2020-2021).............. 25
Grafico 15. Niveles de inflacion y Grafico 16. Inflacion subyacente...................... 27
Grafico 17. Caida del PIB 2020 ...........cocoooiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 28
Grafico 18. Producto interior bruto a precios de mercado 2018-2021 .................. 29
Grafico 19. Programa de compra de valores ...............cocceeviiiiniiinniiiinieecee e, 31
Grafico 20. Operaciones De Refinanciacion Del Eurosistema ............................... 32
Grafico 21. Evolucion del Euribor (2019-2020)...........cooooiiiiiiieeeeeeeeeee e 34
Grafico 22. Evolucion Euribor 2021 ... 35
Grafico 23. Evolucion de la facturacion empresarial por sectores en 2020. ......... 36
Grafico 24. Porcentaje de Empresas con Necesidades de Liquidez....................... 37
Grafico 25. Importe Neto de las Cifras de Negocios...............ccoecveeviiiiniiiinennnnen. 37
Griéfico 26. Distribucion del ROA 2019-2020 ............cccooiiviiniiienieeeeeeeeee 38
Grafico 27. Variacion del Ratio de Deuda Neta...............ccoocooiiiiiininiinicneene. 39
Grafico 28. MSCI World Pharmaceutical, Biotechnology and Life Science Index
20T9-2020......ceeeeee ettt ettt et b e ettt 40
Grafico 29.Margen Beneficio Pfizer .................ccoccoiiiiiiiiiiiii e, 41
Grafico 30. Pizer 2002-2023 ..........oooiiiiiiiieeeeere et 41
Grafico 31. Laboratorios Rovi 2019-2020 ............ccocooiiiiiiiiiiniiiiccecceeee, 42
Grafico 32. Principales Indices bursatiles durante el 2020-2021 ........................... 44
Grafico 33. IBEX-35 2022 ..ottt sttt 46
Griéfico 34. Evolucion del IAPC 2019-2022..........ccoooiiiiniiniiieieneeeeeeeee e 48
Grafico 35. Margen de Beneficios Repsol...............cocccoiiiiiiiiiniie e, 51
Grafico 36. Flujo de Efectivo de Repsol ................coooiiiiiiiniiiee e, 52
Grafico 37. Repsol 2020-2023 .........ooo ittt e 53
Grafico 38. Eurostoxx 50 2021-2022 ........cocoiiiiiiiiieieieeeeeeeee e 54
Griéfico 39. Dow Jones 2021-2023 y Grafico 40. S&P 500 2021-2023..................... 54
Grafico 41 NASQDAQ 2021-2023......c.oooiiieieeeeeeieeeete et 54
Grafico 42. MSCI Mercados Emergentes ASIaticos ...............coocceevviiiiniiiinieennnen. 55



ANALISIS BURSATIL DEL IBEX35 EN EL PERIODO 2018-2023

indice de Tablas

Tabla 1. Cifras IBEX 35 2018..........coooiiiiiiiiieeeee e 24
Tabla 2. Tasas de Inflacion General y por grupos .............ccoeceevviiiiniieiniieenneeene, 26
Tabla 3.Cuenta de resultado Laboratorios Rovi 2020-2023................ccoocveeenennne 43
Tabla 4. Cifras del IBEX-35 2022 .........cccoooiiiiiiiieeiieie ettt 46
Tabla 5. Cuenta de Resultados Repsol 2020-2023 ..............ccoooiiiviiiiniiiennieeeiee e 52



ABREU SOTO, BENJAMIN

ABSTRACT

The following research work is intended to present a broad analysis of the evolutionary
behavior of the most important Spanish stock index, IBEX35, during the period between 2018-
2023. The general objective is to carry out a concrete investigation of the fluctuations presented
by the most important stock values of the Spanish economy based on economic, political,
geopolitical, and business decisions that were carried out in that period. The study is carried out
specifically using this period of time because it was a period marked by a series of significant
events, such as the health crisis of COVID-19 and the tensions caused by the Russian-Ukraine
war. Through historical data and the evolution of the price of indices and economic indicators,
it will seek to identify the influence generated by these events on the dynamics of the stock
market and the global economy in general.

Using the various informative sources available from local and international institutions
and European and global entities, we will make a comparative analysis of how these decisions
and actions have influenced the variables that affect these markets.

Although the first important events (COVID) begin to appear in 2019, it is not until
2020 when the negative impacts are felt and we begin to observe the collapse of the main global
stock market indices, with the Spanish index (< 30%) leading the fall among the most important
indexes worldwide. However, at the same time, when the first vaccines against the virus begin
to develop at the end of 2020, we will begin to observe a positive rebound from the main
indixes.

Despite the fact that green sprouts began to appear on the global economic context, as
governments began to have more control over the spread of the virus, we would soon have a
new event on the international board that would force the modification of the political and
economic global agenda. The Russian invasion of Ukraine, which started in February of the
year 2022, immediately brought important decisions that would affect the rhythm and course
of national economies. Decisions such as imposing sanctions on Russia, capital blocking,
increasing oil demand for other roads that were not those of Russia-Ukraine, and boosting trade
agreements with other countries, among others, would become part of the first line on the
international agenda.
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RESUMEN

En el siguiente trabajo de investigacion se pretende presentar un analisis amplio del
comportamiento evolutivo del indice bursatil espafiol mas importante, IBEX35, durante el
periodo comprendido entre los afios 2018-2023. El objetivo general es realizar una
investigacion concreta de las fluctuaciones presentadas por los valores bursatiles mas
importantes de la economia espafiola en funcién de las decisiones econdmicas, politicas,
geopoliticas y empresariales que se llevaron a cabo en dicho periodo. El estudio se realiza
concretamente utilizando este periodo de tiempo debido a que fue un periodo marcado por una
serie de eventos significativos, como la crisis sanitaria del COVID-19 y las tensiones
ocasionadas por la guerra Rusia-Ucrania. A través de los datos historicos y la evolucion de la
cotizacion de los indices y los indicadores econdmicos, se buscard identificar la influencia que
generaron estos eventos sobre la dindmica del mercado bursatil y la economia global en general.

Utilizando las diversas fuentes informativas disponible de las instituciones locales e
internacionales, entidades europeas y globales haremos un anélisis comparativo de como han
influido estas decisiones y actuaciones en las variables que afectan estos mercados.

A pesar de que los primeros eventos importantes (COVID) empiezan a aparecer en el
afio 2019, no es hasta el ano 2020 cuando se sufren los impactos negativos y comenzamos a
observar el desplome de los principales indices bursatiles mundiales, con el indice espafiol
(<30%) liderando la caida entre los indices mas importantes a nivel mundial. No obstante, a la
par que empiezan a desarrollarse las primeras vacunas contra el virus (finales 2020) es cuando
empezamos a observar un repunte positivo de los principales selectivos.

Si bien se empezaban a vislumbrar brotes verdes en el panorama econdomico global a
medida que los gobiernos empezaban a tener mas controlada la propagacion del virus, no
tardariamos en volver a tener un nuevo evento en el tablero internacional que obligaria a
modificar la agenda politica y econdmica global, la invasion rusa sobre Ucrania en febrero del
afio 2022. Inmediatamente se empezarian a tomar decisiones importantes que afectarian el ritmo
y el rumbo de las economias nacionales. Decisiones como imponer sanciones sobre Rusia,
bloqueo de capitales, aumentar la demanda de petrdleo por otras vias que no fueran las de Rusia-
Ucrania, impulsar los acuerdos comerciales con otros paises entre otras, pasarian a formar parte
de la primera linea en la agenda internacional.
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INTRODUCCION

El motivo de este trabajo es examinar el principal indice bursatil espafiol denominado
IBEX35 ya que nos proporciona una perspectiva amplia de la evolucion de las principales
empresas cotizadas en Espafia junto con el estado general de la economia. Concretamente el
trabajo se centrara en analizar el IBEX35 durante el periodo comprendido entre 2018-2023. La
razon por la cual se elige dicho intervalo de tiempo en especifico se debe a que fue un periodo
caracterizado por acontecimiento econémicos y politicos inesperados a nivel internacional que
afectaron notablemente los indices bursétiles.

Empezando por la incertidumbre generada por los efectos de la pandemia del COVID-
19, la cual se convirti6 en la mayor crisis global sin precedentes en la era moderna, que no solo
provocd una gran crisis sanitaria en la que miles de personas fallecieron, sino que de la misma
manera tuvo un impacto social y econémico transcendental como consecuencia de las medidas
implementadas para frenar la propagacion del virus por parte de las autoridades oficiales.
Ejemplos de estas medidas fueron los confinamientos y cierres de negocios que transformaron
significativamente la vida cotidiana de las personas al cambiar la forma en la que los individuos
trabajaban, estudiaban, socializaban y se relacionaban entre si, y que al mismo tiempo alteraron
la economia mundial debido a las masivas pérdidas de empleos por los cierres de un gran
niumero de empresas, causando como consecuencia trastornos en todos los mercados
financieros.

El segundo acontecimiento de gran importancia a analizar fueron las tensiones
comerciales ocasionadas por el conflicto armado entre Rusia y Ucrania, el cual se ha convertido
en uno de los episodios mas relevantes en cuanto a geopolitica en los ultimos afios. Este
conflicto ha tenido repercusiones de gran importancia en las relaciones internacionales de Rusia
y los paises occidentales. Como consecuencia de las acciones de Rusia sobre Ucrania, se
implementaron sanciones econdmicas y diplomaticas sobre Rusia, que debilitaron atin mas las
relaciones entre el pais con la Unién Europea, Estados Unidos y otros paises occidentales.
Desde un enfoque econdmico, la crisis energética ocasionado por el conflicto fue el factor que
tuvo mayores repercusiones economicas debido a que la regién de Ucrania es una zona clave
para el transporte de gas natural desde Rusia hacia los paises de occidente dependiente de dicho
gas natural. Igualmente, el pais ucraniano es un importante productor agricola y exportador de
productos como el trigo y maiz, por lo que el conflicto increment6 la inseguridad del suministro
de estos productos y una subida de los precios de los productos basicos en los mercados
internacionales. Todos estos factores mencionados anteriormente en conjunto con la
incertidumbre geopolitica generada aumentaron exponencialmente el riesgo percibido por parte
de los inversores, influyendo en cambios de las decisiones y volatilidad de los mercados
financieros.

En este contexto, este trabajo tiene como objetivo analizar en profundidad el IBEX35
durante dicho periodo con la intencion de proporcional una comprension global de como estos
eventos macroecondmicos y geopoliticos importantes han influido no solo en el panorama
econdmico y financiero espafiol sino en un contexto global, asi como poder contestar a
preguntas como:

J (Cual fue el impacto del COVID-19 en el IBEX35 y como se comporto
en relacion con otros indices bursatiles internacionales?

o (Como se reflejaron las medidas de contencion y las restricciones
impuestas debido al COVID-19 en los precios de las acciones y la volatilidad del

IBEX35?
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J (Como afectaron las politicas gubernamentales y las medidas de
estimulo econdmico implementadas ante el COVID-19 y la guerra entre Rusia y
Ucrania?

o (Hubo sectores especificos del IBEX35 que fueron mas afectados por la
pandemia de COVID-19 y en qué medida?

o (Como afectaron las tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania a los

indices bursatiles durante el periodo de estudio, especialmente en términos de
volatilidad y rendimiento?

Se busca que el desarrollo del trabajo haga posible contestar a todas las preguntas
mencionadas anteriormente y que estos hallazgos contribuyan a proporcionar una vision
detallada de como factores macroecondmicos y geopoliticos son claves en el rendimiento de
los mercados financieros, asi como en las decisiones de los inversores. Por otro lado, permitira
tener una mejor compresion de las interrelaciones entre estos acontecimientos y el mercado
financiero global.

METODOLOGIA

La metodologia de una investigacion proporciona el marco estructural y los pasos
sistematicos necesarios para alcanzar los objetivos establecidos, asi como garantizar resultados
validos y fiables. A continuacion, se describira la metodologia y como se ha estructurado el
trabajo, incluyendo las variables a analizar y los métodos de recoleccion de datos utilizados.

En primer lugar, el trabajo comenzara con un marco teérico del IBEX-35 en el que se
explicard su historia, composicion y elementos relevantes que afectan el indice espaiol.
Posteriormente, para el analisis del indice se propone realizar su estudio en varias etapas, la
primera fase constara de un marco situacional previo al Covid-19 y a la guerra de Ucrania
durante los afos 2018-2019. En este primer tramo del trabajo se quiere obtener una perspectiva
de como era el panorama econdmico y financiero espafiol previo a las crisis futuras. A través
de un andlisis técnico y fundamental se estudiard como era el desempeio del IBEX-35 en este
periodo, junto con una breve comparativa de la evolucion del resto de indices bursatiles
mundiales. Mediante la recoleccion de datos historicos financieros se accederd a las
cotizaciones historicas del indice espafiol y de los demas indices bursatiles mundiales con el fin
de observar como era el desempefio de los mercados financieros y posibles tendencias o
patrones que podian observarse en las fluctuaciones de los indices previos a los
acontecimientos.

En segundo lugar, realizaré la parte centrada en el analisis del trabajo, que contard con
dos partes diferenciadas:

1. Analisis de la pandemia COVID-19 en el IBEX35:

En este apartado se estudiard el impacto de la crisis sanitaria mundial en variables
macroeconémicas y empresariales (PIB/IPC/tipo de interés /Inflacion/Beneficios
empresariales) en la evolucion del selectivo espafiol y realizando una comparacion con el resto
de principales indices bursatiles europeos, americano y asiaticos. El disefio metodologico
utilizado serd uno cuantitativo en el cual se estudiaran datos estadisticos sobre las variables
macroeconémicas, a través de recopilacion de datos de fuentes estadisticas como:
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° Paginas estadisticas (INE, Eurostat, Datos Macros, Banco Central
Europeo, Banco de Espaia).

Para dichas magnitudes macroeconomicas se fijara un afio base para establecer un punto
de referencia a partil de cual se pueda calcular los cambios en dichas variables, asi como
comparar datos a lo largo del tiempo y entender como han evolucionado las variables
macroeconémicas. Esto permitird detectar posibles tendencias y evaluar el impacto de las
politicas econdmicas y eventos sobre la economia durante la crisis sanitaria. Por otro lado, se
analizaré el impacto de la pandemia sobre las politicas monetarias y fiscales, centrandose en
como las autoridades econdmicas adaptaron sus estrategias para hacer frente a los desafios
econdmicos generados por la pandemia. Posteriormente, se procedera a estudiar el impacto del
Covid-19 desde un punto de vista empresarial, analizando el impacto de la pandemia en los
distintos sectores de la economia. A través de este andlisis se buscara identificar cuales sectores
fueron los mas perjudicados, asi como aquellos sectores que resultaron beneficiados y la razéon
detras de su éxito. Una vez estudiados estos factores, en ultima instancia se analizard como
afectd el Covid-19 a las demas bolsas internacionales y como se desempefiaron estos mercados
bursatiles en el mismo periodo en comparacion con el indice espanol.

2. Analisis de la guerra Rusia-Ucrania

En este punto se analizardn las consecuencias generadas por el conflicto bélico en
variables macroecondémicas como la inflacion y el tipo de interés para estudiar como este
conflicto influyd en el mercado bursatil espafiol, particularmente el panico creado sobre los
inversores y cambios en la volatilidad de los mercados financieros. Se analizaran los
movimientos del mercado antes, durante y después de los eventos relacionados con este
conflicto en busca de posibles patrones y tendencias provocados por la guerra. Luego se
examinara como la guerra entre ambos paises afecto a los precios de los productos basicos en
el mercado global y como se tradujo en una hiperinflacion en la zona euro. Luego se evaluaran
las respuestas de los bancos centrales y los responsables de la politica monetaria ante la crisis
desencadenada por el conflicto, y cudles fueron las medidas adoptadas para estabilizar los
mercados financieros, controlar la inflaciébn y sostener la economia en un entorno de
incertidumbre geopolitica. Por tltimo, similarmente al caso de la pandemia, se analizaran cuales
sectores fueron los mas afectados y las medidas adoptadas por estos sectores para mitigar el
impacto ocasionado por la guerra.

La informacion relevante a estos acontecimientos sobre su historia, evolucion, efectos,
datos, graficos bursatiles serd obtenida mayormente a través de:

o Documentos informativos: Informes anuales del Banco de Espafia
(www.bde.es), Informes anuales de la Bolsa y Mercados Espanoles
(www.bolsasymercados.es), Informes del Banco Central Europeo
(www.ecb.europa.eu).

o Paginas financieras: Investing (www.investing.com), Yahoo Finance
(www.finance.yahoo.com), Tradingview (www.tradingview.com), Economipedia
(www.economipedia.com).

° Periodicos y Entidades bancarias: Bankinter, CaixaBank, BBC News,
Expansion, entre otros.

El altimo tramo del trabajo se enfocara en analizar el desempeio bursatil del IBEX-35
en comparacion con los indices selectivos de Europa, Estados Unidos y Asia, con el objetivo
de entender como fue el desempefio de los mercados bursatiles una vez finalizada la pandemia
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y disminuido el panico por la invasion de Ucrania. En esta parte final del trabajo se analizara
como se han recuperado estos indices tras eventos econdmicos o periodos de alta volatilidad, al
igual que examinar las tendencias y los posibles factores que han influido recuperacion de los
indices y comparando el rendimiento relativo entre ellos. Este analisis proporcionara una vision
integral del comportamiento bursatil en diferentes regiones y permitira evaluar la resiliencia de
los mercados ante distintos contextos econdmicos.

I MARCO TEORICO DEL IBEX-35
1.1 Marco teodrico

El IBEX 35 es el indice de referencia, nacional e internacional, del mercado de valores
espafiol, el cual estd compuesto por los 35 valores mas liquidos negociados en la Bolsa
espafiola. El objetivo del indice es recoger los cambios en el precio del conjunto de valores que
cotizan en la Bolsa espafiola y servir como una herramienta de referencia que permita reflejar
la tendencia general del mercado o de un segmento en especifico (Casas, 2023). Fue fundado
el 14 de enero de 1992 y en un contexto historico, durante los diez primeros afios de su creacion,
tanto la economia como la Bolsa espafiola experimentaron una notable transformacion
impulsadas mayormente por la Reforma del Mercado de Valores, la extension del sistema
electronico de negociacion de los mercados y en ultima instancia la entrada de Espafia en la
etapa inicial de la Union Monetaria Europea. Posteriormente el estallido de la burbuja de las
“puntocom” puso fin a un intenso proceso de privatizaciones y salidas a Bolsa de gran numero
de empresas privadas que impulso el desarrollo y crecimiento del IBEX-35 (BME, 2022).

Con el fin determinar las empresas o valores que forman parte de este indice se acude a
las decisiones del Comité Asesor Técnico (CAT), el cual se reune dos veces al afio y valoran el
peso de las compaiiias en el mercado bursatil espafiol. Este grupo de expertos analiza distintas
variables y magnitudes de las empresas como pueden ser el precio unitario de cada accion, la
capitalizacion bursatil de la empresa, el volumen de acciones negociadas, la rentabilidad por
dividendo entre otras variables. Aquellas empresas que logren superar unos filtros minimos
establecidos por el CAT seran consideradas como posibles candidatos para incorporarse al
IBEX35 (Banco Santander, s.f). (Blanco, 2023) del periddico econémico y financiero El
economista sostuvo que “En las tres décadas de vida que tiene el Ibex 35, han pasado unas 70
compafias distintas por el indice”.

El sitio al que recurren las autoridades oficiales para elegir las empresas candidatas para
incorporarse al IBEX-35 es el denominado mercado continuo. El mercado continuo es conocido
como un sistema en cual las cuatro bolsas de valores existentes en el territorio espafiol (Bolsa
de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia) estdn interconectadas creando un solo mercado
bursatil. La plataforma electronica denominada sistema de interconexion bursatil espafiol
(SIBE) es la herramienta que permite la union de las cuatro bolsas bursatiles en un solo mercado
de valores nacional en el que se pueden negociar distintos productos financieros. En la
actualidad cotizan més de 130 empresas en este mercado y es de este conjunto de empresas que
el comité asesor técnico junto con la comisioén nacional de mercados de valores selecciona las
empresas candidatas para poder incorporarse al IBEX35 en caso de cumplir los requisitos
(Bankinter, 2023).

10
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De forma habitual, los indices se suelen dividir por sectores con la finalidad de
proporcionar una perspectiva mas detallada de la situacion del mercado en general. Esta
clasificacion facilita a los inversores e instituciones analizar y estudiar el desempefio de
empresas que operan en distintas industrias e identificar las tendencias que se desarrollan en
cada mercado. En la actualidad la distribucion sectorial del IBEX35 y su ponderacion respecto
al valor total del indice la podemos observar en el grafico 1:

Grafico 1. Distribucién Sectorial IBEX-35 (2024)

Distribucién Sectorial

Servicios inmobiliarios

Tecnologia y telecomunicaciones

Servicios financieros

Servicios de consumo

Materiales basicos, industria y construccién

Petréleo y energia

W IBEX 35®

Fuente: Bolsas y Mercados espaiioles

La capitalizacion bursatil que se define como el valor total en bolsa de las acciones de
una empresa, es otro indicador econdmico clave utilizado y el cual se obtiene multiplicando el
precio de una accidén por el nimero de acciones en circulacion que tiene la empresa. La
capitalizacion bursatil es importante ya que se utiliza para la construccion y ordenacion de los
indices bursatiles. Aquellas empresas con una capitalizacion bursatil elevada seran
consideradas como las mas grandes y las que ejercen una mayor influencia sobre los indices
bursatiles (Arias, 2020). Igualmente es un indicador que sirve para dividir los indices bursatiles
en subindices en funcion de la capitalizacion bursatil de las empresas y suelen clasificarse en
Small caps (pequena capitalizacién), Mid-caps (mediana capitalizacion) y Large cap (gran
capitalizacion). El1 IBEX35 de la misma forma se clasifica en IBEX35 small-cap, IBEX35 mid-
cap y IBEX35.

II. MARCO SITUACIONAL PREVIO AL COVID Y LA GUERRA DE
UCRANIA

2.1 Marco Situacional Previo A1 COVID Y La Guerra De Ucrania

Desde una perspectiva econdmica, la economia mundial se enfrentaba a un entorno
internacional hostil durante el periodo del afio 2018 e inicios del afio 2019, principalmente ante
la inseguridad generada por las tensiones comerciales internacionales. En el curso del 2018 se
produce una desaceleracion intensa de la actividad econdmica mundial debido a diversos
factores entre los que destacan el impacto de los conflictos comerciales entre Estados Unidos y
China, y las incertidumbres ligadas al Brexit. Estos factores se hicieron sentir especialmente en
la economia de la zona euro dado su elevado grado de apertura con el exterior, limitando como
consecuencia su crecimiento. En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) aplico
politicas monetarias expansivas y comunico sus intenciones de mantener los tipos de interés en
niveles historicamente reducidos (Banco de Espaiia, 2019).
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Incluso ante las adversidades generadas por el entorno exterior en este lapso, la
economia espafiola sostuvo una actividad econdémica dindmica que logro alcanzar un
incremento de su producto interior bruto (PIB) del 2.6%, una tasa un poco inferior a la obtenida
en el 2017 del 3%, pero superior a la del conjunto de la zona euro. En este sentido la economia
espafiola continuaba en una senda expansiva que habia iniciado desde el afio 2013 donde por
cuatros afios consecutivos la economia desarrollaba un fuerte crecimiento, incluso recuperando
los niveles de renta real previo a la crisis de 2008. Este buen dinamismo de la economia
espafiola se prolong6 durante el primer trimestre de 2018, donde el PIB logr6 un avance Inter
trimestral del 0,7% igual al de los dos trimestres anteriores (Ministerio de Hacienda , 2018).
Esta mejora en la actividad econdmica fue causa de una evolucion expansiva de la demanda
nacional donde el gasto de los hogares, las empresas y el sector publico aumentaron
notablemente. De los componentes de la demanda nacional el que més destaco fue el gasto en
consumo final privado o mejor conocido como el gasto final de los hogares, el cual crecié un
2,8% el primer trimestre de 2018.

Este crecimiento se vio impulsado por un favorable comportamiento del empleo y de
las condiciones financieras, junto con la mejora de la confianza de los consumidores y su
situacion financiera. El gasto final de las administraciones publicas experiment6 un incremento
de un 1,9% los primeros meses del afo. A la expansion de la demanda nacional también
contribuy¢ la inversion en capital fijo, que venia creciendo desde el afio 2017, impulsado por
el aumento de la demanda interna, las favorables condiciones financieras a inicios del ano, la
reduccion del endeudamiento de las sociedades no financieras y las favorables expectativas
empresariales. Cabe destacar por igual otro factor de la economia espafiola como el prolongado
proceso de desapalancamiento del sector privado, que llego a reducir su deuda en més de 60
puntos del PIB. Este hecho disminuy¢ el riesgo financiero percibido por los inversores y
contribuyd a reducir los riesgos de posibles incumplimientos de pagos de deudas por parte de
las empresas, estimulando el gasto y la inversion por parte de los agentes econdmicos y
promoviendo el crecimiento econdémico en el largo plazo (Ministerio de Hacienda , 2018).

Durante este periodo la tasa de inflacion de la Unién Econémica y Monetaria europea
(UEM) se encontraba constantemente por debajo de los niveles previstos o esperados por el
BCE. Segun el informe anual del Banco de Espana algunos de los factores que influyeron en
niveles bajos de inflacion fueron la buena dindmica que tuvo la economia de paises como
Espaia, Italia, Portugal junto con una reduccion generalizada de la variacion de la inflacion
subyacente (Banco de Espafia, 2019). Particularmente, en Espafia la tasa de variacion anual
acumulada del indice de precios de consumo (IPC) fue del 1.2% durante el 2018, lo que supone
un ligero incremento al afio anterior que se habia situado en un 1.1%. Para el afio 2019 la
inflacion acumulada disminuy6 notablemente a un 0.8% (Datos macro, 2018). Como resultado
de los niveles bajos de inflacion, el Banco Central Europeo (BCE) buscé implementar una
politica monetaria expansiva con el fin de estimular el crecimiento econémico.

En cuanto a la politica monetaria y el conjunto de decisiones y medidas tomadas por las
autoridades monetarias de la Eurozona, donde juega un papel clave el Banco Central Europeo
(BCE) y los bancos centrales nacionales como el Banco de Espafia, durante este periodo los
bancos centrales llevaron sus tipos de interés a niveles histéricamente bajos e incluso negativos
en algin momento como se pudo apreciar en la zona euro. El grafico 2 muestra los tipos de
interés oficiales del Eurosistema en comparacion con las demaés instituciones principales:
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Grifico 2. Tipos de interés oficiales
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Fuente: Informe Anual 2018 Banco Espafia

Podemos observar en el grafico como para el periodo comprendido entre 2018-2019 las
tasas de interés de la zona euro fueron muy inferiores en comparacion a las que establecieron
las otras entidades de mucho peso en el sector financiero. En el Eurosistema, el Euribor, que es
conocido como el indice de referencia que muestra el tipo de interés al cual las entidades
financieras europeas se intercambian capital entre ellas y denominando también mercado
interbancario, present6 ciertas caidas (EuriborDiario, 2024). El grafico 3 nos muestra como los
niveles del Euribor para los afios 2017-2019. Se puede percibir como a inicios de 2018 fluctuaba
constantemente por niveles bajos y luego el afio siguiente llego a bajar atin més.

Grafico 3. Euribor 2018-2019

— Euribor 1 mes

Fuente: Euribor Diario

No obstante, aun dada la buena situacion econdmica en la que se encontraba la economia
en general a inicios del 2018, todo cambia con la aparicion de una nueva disputa entre dos
potencias mundiales como fue el conflicto comercial entre Estados Unidos y China. Este
conflicto se caracterizo por disputas sobre aranceles y politicas comerciales luego de que el 8
de marzo de 2018 Estados Unidos anuncié una subida de aranceles sobre ciertos productos
chinos. En consecuencia, esta accion tomada por el gobierno norteamericano desencadend una
serie de represalias comerciales entre ambos paises a lo largo del afio, imponiéndose aranceles
entre ambos constantemente durante todo el afo. Este conflicto modificé notablemente el
contexto econdémico durante el 2018 tras hacerlo mas desfavorable y provocar una
desaceleracion de la actividad econdmica mundial. Dado que Estados Unidos y China son dos
de las economias mas grande del mundo y estan profundamente interconectadas a través del
comercio y la inversion, cualquier disputa en las relaciones comerciales entre ambos paises
tienen efectos negativos sobre la economia global (BBC, 2018).
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Una de las consecuencias principales fueron los aranceles que se impusieron sobre una
amplia gama de productos que afectaron diversos sectores incluidos la agricultura, la industria
manufacturera y la tecnologia. El gobierno norteamericano introdujo aranceles de un 25% sobre
los productos tecnolégicos como chips semiconductores fabricados en China y piezas
fundamentales para la fabricacién de otros productos esenciales en la vida cotidiana de las
personas como vehiculos, computadoras, celulares y televisores. Por otro lado, un gran
porcentaje de los productos que se vieron afectados por estos aranceles fueron productos
intermedios necesarios para la fabricaciéon de mas productos, lo que afectd no solo a productos
comercializados entre EE. UU y China, sino también a productos comercializados
mundialmente entre paises distintos (BBC, 2018).

III.  ElIIBEX-35 en 2018-2019
3.1 E1IBEX-35 en 2018-2019

Durante el periodo 2018-2019 el IBEX35 experimentd una serie de altibajos reflejados
por la incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros tanto a nivel nacional como
internacional. Este periodo estuvo marcado por una combinacion de factores macroecondémicos,
geopoliticos y empresariales que influyeron en la direccion y desempefio del mercado bursatil
espanol. En términos generales, el IBEX35 inicid este periodo en un contexto de optimismo
que reflejaba el buen impulso econdmico que experimentaba Espafia en los afios anteriores a
este periodo, el cual venia creciendo aproximadamente un 40% desde el afio 2016 hasta
mediados del afio 2017.

En 2018 la economia espafiola se situaba en una fase mas madura de la esperada debido
a la desaceleracion mundial y europea. Durante este periodo dos pilares significativos de la
economia espafiola se habian debilitado, como el consumo, principalmente por el agotamiento
de la demanda embalsada y las exportaciones debido al menor dinamismo europeo. Las Bolsas
europeas y la espanola en particular acumularon pérdidas superiores al conjunto mundial,
durante el 2018 las cotizaciones en la bolsa espafiola se vieron afectadas negativamente por un
menor dinamismo econdmico interno y del area euro que limit6 el crecimiento empresarial y
redujo el consumo y la demanda interna. Otro factor que afectd a la bolsa espafiola en una menor
medida fue la inestabilidad politica ocasionada por el cambio de gobierno debido a las posibles
nuevas politicas econdmicas y fiscales que podria implementar el nuevo gobierno, las cuales
influyeron en las expectativas de los inversores sobre el crecimiento econdmico a largo plazo
(BME, 2018). A esto se le agrega la caida del sector bancario el cual supone un fuerte peso en
el mercado espafiol de acciones y cuyo indice disminuyo un 29% durante el 2018, un
comportamiento similar al resto de los valores financieros en todo el mundo. En el grafico 4 se
visualiza el IBEX35 durante el periodo 2018:
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Grifico 4. IBEX-35 2018
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El afio 2018 del IBEX3S5 iniciaba dando sefiales de buenas expectativas para el mercado
luego de que el primer mes del afo el indice fluctu6 en una tendencia completamente alcista y
crecid un 3.40%. Sin embargo, a medida que avanzaba el 2018 la influencia de diversos factores
como la guerra comercial entre Estados Unidos y china y la incertidumbre en torno al Brexit
aumentaron notablemente la volatilidad de los mercados y provocaron grandes movimientos en
el IBEX35. A finales del mes de febrero se genera un cambio en la estructura del mercado y el
IBEX35 entra en una tendencia bajista luego de haber descendido aproximadamente un 10%
en el mes de febrero. Tras haberse ocasionado esta caida el IBEX35 entraria en una
consolidacion importante, la que estd marcada por la zona gris de la grafica. Se puede ver como
el indice cotizaba dentro de un estrecho rango de puntos sin definir una tendencia clara en el
mercado y utilizo los niveles de los 9500 puntos como zona de soporte durante varios meses.
Los niveles de soporte son zonas en el que un activo financiero tiene una demanda bastante
fuerte y se impide que el activo financiero siga descendiendo. Estos niveles son considerados
como puntos de referencias claves en el analisis técnico. El mes de agosto el indice romperia
dicha consolidacion y entraria en una tendencia bajista que se prolong6 hasta finales del afio y
supuso una caida del indice de un 8,88%. Se puede observar coémo la zona que el indice antes
utilizaba como nivel de soporte se convirtié en una zona de resistencia. Las resistencias se
consideran como niveles en el que la oferta del activo financiero supera la demanda e impide
que el activo financiero aumente de valor.

Al cierre del afio 2018, la capitalizacion de la Bolsa espafiola cerro en 991.000 millones
de euros, un 13% menos que el afio anterior el cual cerro en los 1.14 billones de euros. Esta
disminucion fue causa de las incertidumbres como la negativa evolucion de las cotizaciones
durante el afo que afectaron el volumen de las acciones negociadas en la Bolsa espafiola. Otros
factores fueron las nuevas reglas implementadas por la MIFID (Markets in Financial
Instruments Directive), conocida como la directiva encargada de regular la prestacion de
servicios de inversion y que afecta directamente la forma en que las entidades de créditos o
empresas de inversion informan, asesoran o venden sus productos financieros a los
consumidores. No obstante, aun siendo un afio en el que indice espafiol disminuy6 y no obtuvo
un desempeio Optimo, los sistemas de negociaciéon de la bolsa espafiola mantuvieron una
posicion favorable en términos de liquidez y profundidad de mercado para las acciones de
empresas cotizadas en sus plataformas. Los valores espafioles siguieron destacando en el
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ranking de lo mas negociados en el area euro donde un 10% de los valores del indice Eurostoxx
50 fueron espaioles (Bolsas y mercados espaioles, 2019).

El 2019 estaria caracterizado por un entorno econémico parecido, en el que destacaba
la desaceleracion generalizada de la economia mundial que habia iniciado a mediados del 2018
como consecuencia de la crisis comercial. El ritmo de la desaceleracion econdmica aumentd en
la economia europea debido al frenazo de la industria alemana y la incertidumbre generada por
el Brexit. Sin embargo, El comportamiento de las cotizaciones bursatiles mundiales en el afio
2019 fue completamente distinto en comparacion al afio anterior, donde a pesar de las
incertidumbres econdmicas y geopoliticas, fluctué de una manera muy positiva. La razén de
esta evolucion reside en una mejora de las inquietudes acumuladas al final del afio 2018 como
consecuencias de la crisis comercial y en el cambio de la politica monetaria de los Bancos
Centrales de las principales areas econdmicas mundiales. Segin las previsiones el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el PIB espafiol creceria un 2,2% y logré cumplir las
expectativas al crecer un 2% durante el 2019. Una de las caracteristicas principales de la
desaceleracion mundial fueron los niveles de inflacion inferiores a los previstos por los Bancos
Centrales. Esto causé que dichas entidades retomaran politicas monetarias expansivas con el
objetivo introducir tipos de interés muy bajos e incluso negativos en los principales mercados
de deuda publica y renta fija privada (Bolsas y mercados espafioles, 2019).

Desde una perspectiva empresarial, el bajo dinamismo econémico y la pérdida de
confianza de las empresas durante estos dos anos se hizo notar en los resultados empresariales.
Seglin los estudios realizados por el Banco de Espaia, la actividad de empresas nacionales no
pertenecientes al sector financiero ha intensificado el descenso del ritmo expansivo que habia
iniciado hace tres afios. A finales del tercer trimestre, este conjunto de empresas, en las cuales
cotizan en bolsa no representan un peso relevante en comparacion a las empresas del sector
financiero, obtuvieron incrementos de beneficios y empleo inferiores al afio anterior. En el
grafico 5 representa la variacion porcentual de los beneficios netos de empresas del IBEX-35
durante los ultimos 3 afos.

Grifico 5. Datos agregados de la variacion porcentual beneficio neto de las empresas del Ibex-35
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Se puede observar como los beneficios de las empresas del IBEX-35 disminuyeron un
2,5% en los primeros seis meses del afio 2019 en comparacion con el afio anterior, alcanzando
la cifra de ingresos de 19.988,9 millones de euro, una cifra levemente inferior a la de 20.506
millones de euros alcanzada justo el afo anterior. Es importante sefialar que, en esos momentos
de inestabilidad econémica, las empresas espafiolas que cotizaban en bolsa redujeron sus costes
financieros de endeudamiento durante los ultimos afios y cambiaron la estructura de la deuda
de sus balances, lo que ha reducido la vulnerabilidad de las empresas en estos escenarios
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recesivos o de desaceleracion econdmica. En el grafico 6 se observa la variacion de la ratio de
solvencia de las empresas del IBEX-35 (sin incluir empresas no financieras):

Grifico 6. Ratio de solvencia de las empresas no financieras del IBEX-35
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Durante los tltimos 5 afios se ha apreciado una disminucion de la ratio de solvencia de
las empresas del IBEX-35, el cual indica la capacidad de las empresas para cumplir con sus
obligaciones financieras en el largo plazo. El grafico 6 muestra el peso de la deuda financiera
sobre los ingresos operativos de las empresas o EBITDA y su proporcion indica el tiempo que
le tomaria a las empresas pagar sus deudas utilizando su flujo de efectivo operativo. Por ende,
cuanto menor sea dicho porcentaje o cifra, en mejor estado se encuentra la salud financiera de
las empresas, ya que es capaz de hacer frente a sus obligaciones. Esto tiene un impacto positivo
sobre los mercados financieros debido a que las empresas obtienen una mayor rentabilidad y
reduce el riesgo financiero percibido, lo que a su vez aumenta el estimulo a la inversion por
parte de las entidades e inversores, impulsando el crecimiento econémico en general. Aunque
la grafica no haga alusion al afio 2019, cabe recalcar que, a mitades del 2019, la deuda financiera
neta de las empresas no financieras del IBEX-35 se habian reducido en un 3% respecto al afio
anterior (Bolsas y mercados espafioles, 2019).

El balance de los mercados de renta variable en Espana durante el 2019 estuvo sometido
a factores contrapuestos que impulsaron la rentabilidad del mercado al alza de manera
generalizada. De esta forma, el IBEX-35 creci6 un 11,8% durante el 2019, con un 66% de los
valores que componen el IBEX-35 cotizando en positivo y la capitalizacion de mercado

cerrando por encima del billon de euros. En el grafico 7 se puede observar la fluctuacion del
IBEX-35 durante el 2019:
Grafico 7. IBEX-35 2019

IBEX 35, Spain, W, Madrid (CFD) o H L c

Volume (20) M 559.477M

Fuente: Investing

17



ANALISIS BURSATIL DEL IBEX35 EN EL PERIODO 2018-2023

Los primeros cuatros meses del afio el indice fluctuaba en una tendencia completamente
alcista en la que crecid alrededor de un 8% hasta el mes de abril. Esta subida se vio interrumpida
por los enfrentamientos comerciales entre Estados Unidos y China, simultdineamente, influyo
la intensificacion de otras fuentes de incertidumbre como los resultados finales sobre el Brexit
y la desaceleracion de la actividad econdmica en la eurozona. A finales del mes de abril a causa
de dichas interrupciones la estructura del mercado cambio y el indice entré en una tendencia
bajista, donde su fluctuacion retrocedioé un 8%, deteriorando el incremento que el indice habia
experimentado a inicios del afio. Este retroceso se extendid hasta el mes de agosto y a partir de
este mismo mes el indice volvio a entrar en una tendencia alcista hasta finales del afio en el que
logré situarse por encima de los 9.000 puntos y alcanzar su valor maximo anual en los 9,700.50
puntos, finalizando su ciclo con un crecimiento de un 11,8%. Algunos de los factores que
influyeron en la mejora del mercado espanol en general se debi6 a que las ampliaciones
realizadas por las empresas cotizadas permitieron que las empresas espafiolas contaran con un
volumen anual de flujos de financiaciéon destacable en un contexto internacional. Los mejores
registros de actividad se registraron en el crecimiento significativo que experimentaron las
empresas de menor dimension presentes en la bolsa espafiola.

3.2 Contexto Internacional Bolsas Mundiales

Durante este periodo los mercados financieros tuvieron un comportamiento totalmente
opuesto a los previstos o deseados por los inversores, causando que los principales indices
bursatiles de las economias avanzadas y las emergentes cerraron el aflo con pérdidas. Durante
el 2018 sufrieron movimientos de alta volatilidad y fue un afio en el cual no se cumplieron las
expectativas favorables que se tenia previstas para los mercados bursatiles y para la economia
en general a finales del 2017, luego de que se vieron afectados por constantes cambios en su
volatilidad. Estos movimientos bruscos en los principales indices fueron ocasionados
principalmente debido a varios factores que ya se han sefialado anteriormente como los
conflictos comerciales y aumento del proteccionismo, las negociaciones del Brexit, la subida
de las materias primas, las crisis monetarias de paises emergentes, la expansion de la deuda
publica y privada en términos globales agregados y el aumento de los tipos de interés como
reaccion de las autoridades monetarias financieros (Banco de Espaina, 2019).

Uno de los factores que produjo un efecto notable en los mercados bursatiles fueron las
medidas aplicadas por la Reserva Federal en Estados Unidos durante en el 2018 la entidad
decidid elevar sus tipos de interés oficial en 25 puntos, y las tasas llegaron hasta un 2.25%
mientras que al principio del 2018 los tipos de interés se encontraban en un 1.50%. Este tipo de
politica monetaria por parte de la Reserva Federal desencadenaron sentimientos pesimistas
sobre el futuro del mercado y la economia en general en Estados Unidos y como resultado se
empezo6 a erigir la creencia de un posible retroceso o desaceleracion de la economia. Este
sentimiento de mercado en las bolsas de referencia afecté negativamente a los demas mercados
de economias avanzadas como a los mercados de economias emergentes, produciendo como
consecuencia un deterioro de los indices y una depreciacion de los mercados financieros (Banco
de Espaiia, 2019).

El Standard & Poor’s 500 (S&P 500), conocido como uno de los indices de referencia

globales habia empezado con un buen rendimiento alcanzando maximos historicos. El grafico
8 muestra el comportamiento del S&P durante el 2018:
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Grifico 8. S&P 500 2018
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Se puede contemplar como este indice inici6 el afio con un buen desempeiio en cual el
indice iba fluctuando en una tendencia alcista. Incluso como mencionamos anteriormente en el
mes de septiembre el indice consigue romper el maximo anterior y crea un nuevo maximo
historico. Es a partir de este nivel que se observa una confluencia de los conflictos comerciales,
tipos de interés establecidos y los malos sentimientos de mercados, produciendo un cambio de
tendencia de alcista a bajista y causando que el indice cerrara el 2018 con una caida de un 17%.
Sin embargo, el 2019 seria un buen afio para el mercado bursatil estadounidense en general.
Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China empezaban a disminuir tras que ambos
paises empezaran las negociaciones para llegar a un acuerdo y poner fin a este conflicto. El
hecho de que ambas potencias buscaban solucionar sus diferencias empezo a eliminar la
incertidumbre y el miedo generado anteriormente sobre el mercado, exhibiendo una reaccion y
desempefio futuro del mercado mas favorable (Haro, 2019). Otro punto que favorecid un
entorno mas estable fue el cambio en la politica monetaria aplicada por la Reserva Federal
durante el 2019 la cual establecid una politica monetaria menos restrictiva. El grafico 9
representa el S&P 500 durante el 2019:

Grifico 9. S&P 500 2019
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Durante el 2019 este indice experimento un notable crecimiento del alrededor de un
26% en el cual desarroll6 una tendencia alcista todo el aio donde el indice fluctuaba creando
puntos cada vez mas altos. El mes de abril el indice logra alcanzar y superar el punto mas alto
alcanzado el afio anterior, creando un nuevo maximo histérico y un hecho que logro varias
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ocasiones al alcanzar nuevos maximos historicos en ochos ocasiones durante todo el afio. Este
desempefio favorable reflejo la robustez del mercado de valores estadounidense durante el
2019, respaldado por las perspectivas de una posible resolucion favorable de las disputas
comerciales y el optimismo generado por las politicas de estimulo fiscal establecidas por las
autoridades.

La mayor caida se produjo en la bolsa china la cual se vio afectada igualmente por la
crisis comercial con Estados Unidos. Las tensiones comerciales entre ambas potencias
impactaron negativamente a los consumidores y productores establecidos en ambos paises. Los
continuos aumentos de aranceles que se empleaban entre ellos como sanciones repercutieron
notablemente sobre las exportaciones e importaciones entre ambos paises. Como consecuencia,
esta tension comercial provoco que los precios de las acciones de muchas empresas chinas que
operaban en territorio norteamericano perdieran valor e incrementaba al mismo tiempo la
incertidumbre de los mercados financieros de ambos paises (Palumbo, 2019). El grafico 10 se
observa el comportamiento del Shanghai Composite, conocido como el indice de referencia
chino que es utilizado para medir el rendimiento y comportamiento general de la bolsa de
valores China y la economia:

Grifico 10. Shanghai Composite 2018
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El inicio del afio 2018 no seria del todo malo para la bolsa China, crecid
alrededor de un 5% el primer mes del afio e incluso logré alcanzar el nivel mas alto desde el
afio 2016. Es a partir de este momento donde a finales de enero del 2018 el mercado bursatil
chino entraria en un mercado bajista como consecuencia de las sanciones de aranceles y
disputas comerciales que emergieron con EE. UU. Analizando el grafico 10 se puede observar
coémo efectivamente se produce un cambio de estructura de mercado y los niveles del indice
fluctiian en un canal bajista en ¢l que se van creando puntos cada vez mas bajos. En totalidad
del afio el indice se deterior6 alrededor de un 24%, registrando la mayor caida de los principales
indices mundiales.

No obstante, el 2019 seria un afio de recuperacion para el mercado bursatil del pais
asiatico luego de que cerrd el afio con un crecimiento de un 20%. Este buen comportamiento es
un hecho que se alinea con el desarrollo que tuvieron las demés bolsas de valores como la
norteamericana a causa de los avances en las negociaciones de EE. UU. y China para poner fin
a las disputas comerciales. El grafico 11 representa el Shanghai Composite durante el 2019:
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Grifico 11. Shanghai composite 2019
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Los primeros cuatros meses del afio fueron muy positivos para la bolsa china luego de
que se hubiera impulsado completamente al alza y creciera un 27%, convirtiéndose en el mejor
incremento que habia experimentado el mercado bursatil chino en los ultimos tres afos.
Posteriormente, el indice tendria un retroceso en el que descendié un 12% y se mantuvo
fluctuando en una consolidacion hasta el cierre del afio y sin llegar a recuperar el nivel inicial
que habia tenido a principios del afio. A pesar de ello, teniendo en cuenta la grafica de ambos
afios, el 2019 fue un afio evidentemente mejor al 2018 en términos de como se movio o fluctud
el indice.

Mientras que el EUROSTOXX-50, el indice de referencia europeo que incluye a las 50
empresas mas importantes por capitalizacion bursatil de Europa experimentd su mayor caida
desde el afio 2012 con un descenso de un 14.3%. Este retroceso del mercado bursatil europeo
generd mucha preocupacion y volatilidad en los mercados financieros e igualmente reflejaba la
crisis econdmica por la que se atravesaba en este periodo. A pesar de ello, el panorama cambi6
dréasticamente en el afio 2019 luego de que el indice logré una extraordinaria recuperacion y
exhibid un crecimiento impresionante de un 23%. Esta mejora significativa se atribuy6 en parte
a una serie de factores, incluyendo politicas monetarias expansivas por parte de los bancos
centrales, sefiales de progreso en las negociaciones comerciales internacionales y una mejora
en las perspectivas economicas de la eurozona. La recuperacion del Eurostoxx 50 en 2019
reflejo una renovada confianza de los inversores y demostro la capacidad del mercado para
adaptarse y recuperarse de periodos de volatilidad y adversidad (Banco de Espana, 2019). El
grafico 12 muestra el desempeno del Eurostoxx 50 en periodo 2018-2019 en comparacion a los
demas indices bursatiles relevantes:
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Grafico 12. Eurostoxx-50 2018-2019
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Esta grafica revela como fue el rendimiento del Eurostoxx-50 en comparacion de tres
indices importantes como el S&P 500, IBEX-35 y los MSCI Emerging Markets, que es un
indice que sigue y registra la evolucion de los mercados emergentes y el cual igual que los
demas indices bursatiles, contiene empresas cotizadas de mediana y gran capitalizacion
pertenecientes a estos mercados en desarrollo (Economipedia, 2021). Se observa como el
Eurostoxx-50 experimentd grandes fluctuaciones del mismo modo que los demds indices
durante este periodo e igualmente se puede ver como se cred un patréon durante estos dos afios
donde en el 2018 todos los indices cayeron como consecuencia de los factores
macroecondémicos y geopoliticos ya mencionados anteriormente y como el afio siguiente todos
recuperaron se impulsaron al alza. Es interesante destacar, como se puede observar que el
IBEX-35 sigui6 o realizd6 movimientos muy parecidos al Eurostoxx-50, dejando claro que la
economia espafiola y la economia de la eurozona estan estrechamente vinculadas. Por lo tanto,
al existir una interdependencia econdmica donde ambos indices son sensibles a los factores
macroecondémicos y politicos que afectan a la region y la naturaleza de la composicion de los
indices los cuales estan compuestos por acciones de empresas que cotizan en la zona euro hace
que ambos indices fluctiien de una forma muy similar.

IV. IMPACTO DE LA PANDEMIA COVID19 EN EL IBEX35
4.1 Impacto de la pandemia COVID19 en el IBEX35

La crisis comercial a la que se enfrentd la economia global durante el periodo 2018-
2019 presentd desafios significativos para los mercados bursatiles globales a los que lograron
adaptarse y resistir como ha sido demostrado. Esto gener6 un panorama econdémico lleno de
expectativas econdmicas prometedoras de cara al futuro de los mercados bursatiles. Sin
embargo, tras enfrentarse a las adversidades que generaron estos conflictos comerciales, la
aparicion de un nuevo acontecimiento extraordinario y andmalo caus6 un impacto nunca visto
sobre la economia mundial, dicho suceso fue la pandemia del COVID-19.

La pandemia de COVID-19 provocé una crisis sanitaria, social y econdmica a escala
global sin precedentes en la era moderna que desde su inicio se ha cobrado la vida de millones
de personas alrededor del mundo. Este fendmeno desencadend una serie de eventos que
alteraron drasticamente no solo la dindmica de los mercados bursatiles, sino que también
modifico la vida social mundialmente. En este apartado, se analizard en detalle el impacto
especifico que la pandemia tuvo en el IBEX-35 y los principales indices bursatiles. También se
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estudiaran los efectos que cre6 la necesidad de frenar la propagacion del virus y de evitar el
colapso de los sistemas sanitarios que llevaron a la mayoria de los paises afectados por la
pandemia a imponer restricciones estrictas sobre la movilidad de las personas como
mecanismos de defensa para mitigar el dano causado sobre el desempefio de la actividad
econdémica (Banco de Espaiia, 2019).

4.2 Hundimiento del IBEX-35 por el Covid-19

En el ambito financiero, tras la expansion del virus globalmente a finales de febrero de
2020 se provoco un deterioro global de los mercados de capitales internacionales. Esta situacion
marco un cambio drastico en la tendencia de los mercados y provocé que alcanzaran niveles de
intensidad no vistos desde la crisis financiera de 2008. Las cotizaciones de las grandes acciones
listadas en la bolsa espafiola sufrieron grandes pérdidas como consecuencia de este contexto
econdmico y financiero, incluso convirtiéndose en una de las mas afectadas de toda Europa
(Bolsas y Mercados Espatfioles , 2021).

El grafico 13 muestra el IBEX-35 durante el periodo 2020-2021:

Grifico 13. IBEX-35 2020-2021
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Estudiando la fluctuacion del indice durante el 2020 se puede observar la caida
pronunciada a inicios del afio con un retroceso de un 30% los primeros tres meses del afio.
Posteriormente el indice cred un nivel de soporte en la zona de los 6400 puntos que utilizaria
en mas de una ocasion durante todo el afio. Luego de esta caida el indice se mantuvo fluctuando
en una consolidacion hasta finales de afio sin definir una direccion clara, esto fue causa de la
gran incertidumbre que habia en relacion con el futuro de los mercados financieros con la
pandemia y sus efectos econdomicos y financieros. El mes de octubre el selectivo espafiol
experimentaria una pequefia recuperacion hasta finales de noviembre y logro recuperar un 28%.
En resumen, el indice espafiol finalizaria el periodo con una disminucion de un 15.45% en el
conjunto del afio. Factores que influyeron en este descenso fueron el elevado peso del sector
financiero bancario y de los sectores relacionados con el turismo. El Ibex sectorial de Bancos
cayo un 27,3%, el indice del subsector de Ocio, Turismo y Hosteleria descendi6 un 30% (Bolsas
y Mercados Espaioles , 2021).
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Tabla 1. Cifras IBEX 35 2020

311218 311219 3111220 Variacion** | Méximo* Fecha Minimo* Fecha
IBEX 35 853990 954920 1010020 19feb. 581450 16mar.
IBEX 35 con dividendos 2383890 2779000 [PIPIIINETEIT 2048800 19feb. 1695770 16mar.
IBEX MEDIUM CAP 1299410 1408320 1431240 2ene. 894440 16mar.
IBEX SMALL CAP 608680 680930 812870 44559 427840 16mar.
IBEX TOP DIVIDENDO 27390 287330 [ERLONETETN 291470 2ene. 164940 16 mar.
{NDICES ( FrsE4cood 1BEX 885370 979100 1028990 19feb. 618970 16mar.
FISE Latibex Top 467690 539190 563300 2dene. 272700 23mar.
FTSE Latibex Brasil 1029190 1229430 1294630 24ene. 498740 23mar.
IBEX GROWTH MARKET 15 90760 150120 23128  31dic. 107260 16mar.
IBEX GROWTH MARKET All Share 93370 128530 179490 31dic. 98450 16 mar.
Tipos de Interés a 10 afios 1,42% 0,47% m
Tipo de cambio délar / euro 1,15 112
(*) Calculados s/datos intradia (**) sobre el cierre del afio anterior

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles

Analizando la evolucion de las distintas categorias del Ibex-35 se puede ver como las
empresas de pequeiio tamafio fueron las que registraron el mejor desempefio luego de que el
IBEX Small Cap ganara un 18,9% en el 2020. Las empresas en crecimiento que componen el
IBEX Growth Market creci6 incluso mas tras registrar un incremento de un 39,6%. Estos
comportamientos opuestos donde los indices de menor tamaio persistieron positivamente con
las crisis fueron causados por las diferencias en la estructura sectorial de las compaiias que
componen estos indices. Al cierre del ejercicio econémico la retribucion total al accionista fue
de 18.709 millones de euros, un 41% menos respecto al afo anterior. Como se ha mencionada
anteriormente, la principal causa de esto fueron los descensos del sector bancario que por
recomendaciones del Banco Central Espanol decidieron no repartir dividendos a partir del
segundo trimestre del 2020 con el objetivo de mejorar sus ratios de capital. La capitalizacion
total del mercado espafol cerrd en los 948.209 millones, un 14,2% inferior a los registros previo
a la llegada de la pandemia, reflejando el impacto de la crisis econdmica en el valor de las

principales empresas del IBEX-35, sobre todo las bancarias (Bolsas y Mercados Espafioles ,
2021).

No obstante, en medio de esta inestabilidad bursatil 1a bolsa espaiiola permaneci6 siendo
la referente en cuanto a ejecucion y liquidez para la compra de valores espafioles. La base
inversora del IBEX-35 sigui6 siendo extensa y diversificada, donde un 50,2% de la
participacion en capital del conjunto de las empresas del IBEX-35 pertenecia a inversores
extranjeros. Esto aument6 la confianza de los inversores y mejoras en el potencial de las
empresas permitieron a la bolsa espafiola seguir ocupando posiciones relevantes en cuanto a
materia de financiacion internacional durante la crisis (Bolsas y Mercados Espafioles , 2021).

4.3 Analisis De Los Indicadores Macroeconémicos
4.3.1 Efectos inflacion

La pandemia del Covid-19 afectd significativamente los niveles de inflacion a nivel
global, lo que provoco una serie de dinamicas econdmicas que impactaron en los precios de
bienes y servicios en todo el mundo. Uno de los principales factores que incidieron en estos
efectos fue la interrupcion masiva de la cadena de suministros como consecuencia de las
medidas tomadas por los gobiernos de cerrar las fronteras, las restricciones de movilidad y los
confinamientos para contener la propagacion del virus. Segun los datos disponibles los primeros
cuatros meses del 2020 ya se tenian previsiones del impacto que tendria el virus en el corto
plazo sobre la inflacion. Como se puede observar en el grafico, a inicios del afio, cuando atin
no se habian implementados los confinamientos en Europa se habia producido un descenso en
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la inflacion a excepcion de los bienes industriales que aumentaron notablemente debido a las
disrupciones en las cadenas de suministros de China, que si habia implementados
confinamientos estrictos debido ser el epicentro inicial del virus (Caixabank, 2020). El grafico
14 muestra los niveles los componentes del IPC durante la pandemia:

Grifico 14.Cambio interanual de los componentes del IPC (2020-2021)
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Segun encuestas realizada por Ernst & Young LLP (EY US) a cientos de ejecutivos de
alto niveles de empresas de las cadenas de suministros en todo el mundo, revelaron que se
vieron muy afectadas y tuvieron que modificar sus estrategias para hacer las cadenas de
suministros mas resistentes y conectadas con los clientes y proveedores. Entender el impacto
que sufrieron las cadenas de suministros es fundamental debido a que estd estrechamente
vinculado con la inflacion global. Dada la gran capacidad de fabricacion del China, que cuenta
con una amplia infraestructura de fabricacion, transporte y logistica, asi su mano de obra
abundante y relativamente economica. Esto hace que sea una ubicacion atractiva para producir
una amplia gama de productos comercializados a nivel mundial. Por lo tanto, debido a las
restricciones de miles de empleados por los confinamientos en el pais asiatico, se produjo un
desabastecimiento de las mercancias y materias primas a nivel global. Este desequilibrio de la
produccion y el comercio provocd las siguientes consecuencias:

¢ Disminucion de la oferta: Un gran nimero de empresas de distintos paises
utilizan o dependen de china para la fabricacion y suministro de una amplia gama de
productos. La interrupcioén de la cadena de suministro disminuy6 la oferta de miles de
productos pertenecientes a distintos sectores. Esta oferta limitada de bienes y servicios
causo que los precios de dichos productos se dispararan y provoco un desajuste en la oferta
y demanda mundial.

e Aumento en los costes de produccion: Las dificultades de acceder a productos
y materias primas de China debido a la interrupcion de la cadena de suministro obligd a las
empresas alrededor del mundo recurrir a la busca de nuevos proveedores y pagar precios
mas altos por el transporte de dichos productos, lo que se traslado al precio final de los
bienes y servicios.

e Aumento en los costes de transporte: Debido a las restricciones impuestas para

contener la propagacion del virus, muchas empresas de transporte y logistica tuvieron que
reducir su capacidad operativa o suspender temporalmente sus servicios debido a la escaza
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demanda y la reducida mano de obra. Como consecuencia, muchas empresas dedicadas al
de transporte de mercancias se vieron obligadas a compensar la menor demanda durante
este periodo y los mayores costos operativos con un aumento significativo del precio de sus
servicios. La tabla 2 representa la tasa de inflacion en el periodo 2018-2020:

Tabla 2. Tasas de Inflaciéon General y por grupos

2018 2019 2020
1. IPC total 17 0,7 -03
1.2. Inflacién subyacente 09 09 0,7
1.2.1. Alimentos elaborados 10 0,5 13
1.2.2. Bienes industriales no energéticos 0,0 0,3 0,2
1.2.3. Senvicios 1,5 1.4 0,8
1.3. Alimentos sin elaboracion 3,1 1,9 38
1.4. Productos energéticos 6,1 -1,2 -9,8

Fuente: INE

Analizando la tabla 2 se puede ver como la debilidad de la demanda agregada presiond
los precios a la baja de forma general durante la mayor parte del 2019. En 2020, las tasas de
inflacion a nivel global se mantuvieron en niveles inferiores a los registrados el afo anterior,
tanto en las economias avanzadas como en las emergentes. En la eurozona, la media anual
durante del 2020 fue del -0,3% y este descenso se debi a la fuerte caida del petroleo. Esta caida
del petroleo no tardo en reflejarse en los productos energéticos luego de que su tasa de inflacion
se situara en un -9,8% y dejando en visto que el covid-19 generd un efecto deflacionista sobre
estos productos. Los alimentos no elaborados fueron unos de los subgrupos que sufrieron uno
de los mayores movimientos luego de que su tasa de inflacion llegara hasta un 3,8%. Este
movimiento se debe a las alteraciones provocadas por la pandemia y el cierre de las cadenas de
suministros y desempleo masivo sobre el sector agricola (Fernandez, 2021).

En relacion con los servicios, la tasa de inflacion descendid hasta situarse en un 0,8%
en el 2020 y se estima que el descenso fue incluso mayor que el presentado por la tasa de
inflacion ya que durante los confinamientos muchas empresas de servicios cerraron y por lo
tanto no habia precios de referencias para todas. Por ende, el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) decidi6 asignarle precios estimados para que fuera posible calcular la tasa general de
inflacion.

La situacion cambia con los nuevos avances cientificos en el desarrollo de las vacunas
contra el virus al mejorar las expectativas de cara al futuro de los precios de los bienes y
servicios. La vacunacion masiva daba sefales positivas de una posible recuperacion tanto de la
demanda y de la oferta que ayudaria notablemente en la recuperacion de los sectores que se
vieron muy afectados por la crisis. Las expectativas para el 2021 era que con la posible
desaparicion de las restricciones y movilidad de las poblaciones se produjera un repunte
inflacionista, es decir, un aumento exponencial de los precios de los bienes y servicios.

Analizando los graficos 15y 16 se puede observar los niveles de inflacion tras el alivio
de los efectos causados por la pandemia:
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Grifico 15. Niveles de inflacion Grifico 16. Inflacién subyacente

% interanual % interanual

| w

2 " " . . . . . "
2 s A ‘ ‘
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
BN Espafia B Euro zona M Espaia M Euro zona

Fuente: INE y Eurostat

Las previsiones sobre un posible repunte de la inflacion ya se convertian en una realidad
durante el 2021, luego de que la inflacion en el euro zona pasara de un -0,3% a finales de 2020
hasta un 5% en diciembre de 2021, registrado su valor mas alto desde la introduccion del euro.
Espafia incluso experimento6 un incremento superior al de la eurozona luego de que en el mismo
periodo la tasa de inflacion lleg6 hasta un 6,6% en el mes de diciembre. En cuanto a inflacion

subyacente, la eurozona paso de estar en un 0,2% hasta el 2,6% en 2021, mientras que en Espafia
paso del -0.1% al 1.9% (Banco de Espana, 2022).

Hay varios factores a los que se le atribuye el incremento generalizado del ritmo de
variacion de los precios durante el 2020-2021, donde fundamentalmente tres factores tuvieron
la mayor influencia y los cuales no son del todo independientes entre si. El primer factor se
debe a la intensa desaceleracion de los precios de numerosos bienes y servicios durante los
primeros meses de la pandemia. Esto ha generado a partir de marzo de 2021, efectos base
significativos que han contribuido notablemente al aumento de los precios. Estos efectos fueron
especialmente intensos en los elementos relacionados con la movilidad y la interaccion social,
tales como los bienes energéticos no eléctricos y ciertos servicios. El segundo factor que explica
la aceleracion de la inflacion fue la intensa recuperacion de la actividad econdmica tras los
momentos mas dificiles de la pandemia, lo que causé un fuerte incremento de la demanda
global, especialmente en grupos de bienes (Banco de Espaiia, 2022).

Sin embargo, no todos los procesos productivos fueron capaces de adaptarse al ritmo de
la recuperacion de la demanda, causando intensos cuellos de botella en los procesos productivos
y provocaron el aumento de precios en una amplia gama de productos intermedios utilizados
en los mismos. Al mismo tiempo, las interrupciones en la red global de transporte maritimo
provocaron retrasos en los plazos de entrega, lo que también contribuy6 al aumento de los
precios de muchos productos. Seglin los datos disponibles por las encuestas del Banco de
Espaia, la incorporacion a de estos aumentos de costos al precio de venta final siguié una
tendencia creciente todo el 2021. El tercer y tltimo factor consistio en el aumento significativo
en los precios de electricidad en los mercados mayoristas europeos como consecuencia de los
incrementos constantes del precio del gas desde inicios del 2021. Este incremento hizo que los
precios de la energia contribuyeran con 2,3 %y 3,9 % a la tasa de la inflacioén general en el area
del euro y en Espafia, respectivamente. En resumen, el incremento de la inflacion durante este
periodo fue transcendental tanto en su escalada como en la rapidez con la que evoluciond,
logrando superar las previsiones realizadas por los expertos en cuanto a prolongacién e impacto
de forma general (Banco de Espaiia, 2022).
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4.3.2 Efectos en el PIB

En este apartado analizaremos el impacto econdmico de la pandemia sobre el producto
interior bruto (PIB) espafol durante la crisis. Cabe destacar que el efecto del Covid-19 en la
economia espafiola fue de los mas intensos entre los paises desarrollados y que fue
extremadamente elevado, tanto de un punto de vista histdrico como comparativamente a un
nivel internacional (Banco de Espaifia, 2020). El grafico 17 muestra el PIB espafiol en el afio
2020 comparado con el de los paises de su entorno, la zona euro y EE. UU.

Grifico 17. Caida del PIB 2020
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El primer semestre del 2020 el PIB espafiol se deprecié de manera intensa hasta haber
caido un 5,2%, mostrando ritmos de retroceso muy por encima del que sufrian el conjunto de
la Unidon Econdmica y Monetaria (UEM). Posteriormente, durante el tercer trimestre el PIB
espanol iba en camino a una posible recuperacion hasta que se estanco en el tramo final de 2020
y cerro el afio alcanzado la mayor caida dentro de la Union Europea de un 11,3%, e incluso
llegando a retroceder un poco mas en el primer trimestre del afio siguiente. Algunos de los
factores que explican el mayor impacto del virus sobre la crisis espafiola son diversos ya que
algunos se deben como evoluciono la pandemia dentro del pais, pero otros fueron de un caracter
mas estructural y estaban relacionados con la estructura productiva espafiola, en la que los
sectores y empresas con un peso elevado en la economia, fueron precisamente los que se vieron
mas afectados por el Covid-19 (Banco de Espaia, 2020).

Las perspectivas de la economia espafiola en un corto plazo durante el 2021 sefialaban
una posible recuperacion a partir de la segunda mitad del aio, aunque los efectos de la pandemia
sobre el nivel del PIB, el empleo y las cuentas publicas podian prolongarse mas. Esta
recuperacion a partir del segundo semestre de 2021 se vio favorecida por el avance de la
campafia de vacunacion y un posible retorno gradual de la normalidad sanitaria. Un factor muy
importante en esta recuperacion fue la implementacion del programa europeo Next Generation
EU (NGEU) en territorio espafiol (Banco de Espafia, 2020). Este programa consistia la
financiacion para crear el mayor paquete de estimulo jamas financiado en Europa, en el cual a
través del Fondo de Recuperacion y Resiliencia (FRR) y los Planes Nacionales de Recuperacion
y Resiliencia (PRR), se asignaron fondos a las necesidades especificas de cada pais para hacer
frente a las consecuencias sufridas durante la pandemia. En julio de 2020, el Consejo Europeo
aprobd este instrumento y otorgd fondos de 750.000 millones de euros para los estados
miembros, permitiendo a los estados miembro conceder préstamos de hasta 360.000 millones
de euros y transferencias por cifras de 390.000 millones de euros (Ministerio de Hacienda,
2021).
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Sin embargo, se esperaba que la intensidad de esta recuperacion variara en funciéon en
funcion de ciertos factores que eran inciertos. Estos factores eran la velocidad de recuperacion
de los flujos de turismo internacional y la intensidad con la que los hogares espafioles utilizaran
la bolsa de ahorro que habian acumulado desde el comienzo de la pandemia, dentro de los
proximos trimestres del 2021. El grafico 18 muestra la evolucion del PIB en el periodo 2018-
2021:

Grifico 18. Producto interior bruto a precios de mercado 2018-2021
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En este contexto econdmico desafiante, al cierre del 2021, el PIB espafiol registro un
crecimiento de un 5,1%, una mejora con respecto al 2020 pero inferior a los niveles alcanzados
previos a la pandemia. Este incremento reflejo la recuperacion gradual que iniciaba tras la
pandemia y la persistencia de los obsticulos en la economia. Este panorama econémico
complejo, describe las condiciones desfavorables a los que se enfrentaron los mercados
bursatiles en este periodo.

4.3.3 Politica Monetaria Y Fiscal Aplicada Para Combatir EIl COVID

La pandemia de COVID-19 ha representado un desafio sin precedentes para los
gobiernos y las autoridades monetarias en todo el mundo. En respuesta a la crisis sanitaria y sus
impactos economicos, se implementaron una serie de politicas monetarias y fiscales
extraordinarias destinadas a estabilizar las economias, proteger a los ciudadanos y mitigar el
impacto negativo en los mercados financieros. En este apartado, examinaremos detalladamente
las politicas monetarias y fiscales aplicadas para combatir el COVID-19, analizando las
estrategias adoptadas por los bancos centrales y los gobiernos para sostener la actividad
econdmica, proteger el empleo y garantizar la estabilidad financiera durante estos tiempos
turbulentos.

La magnitud de las perturbaciones generadas por el virus requirié6 medidas politicas
econdmicas drasticas a lo largo de todo el 2020. El Banco Central Europeo desempeiié un papel
fundamental para equilibrar los mercados financieros y asegurar condiciones de financiacion
favorables tanto para los gobiernos como las empresas y hogares. Gracias a estas acciones, las
autoridades consiguieron implementar medidas de apoyo econdémico sin precedentes que
evitaron problemas de fragmentacion financiera en zona del euro. Estas medidas han jugaron
un papel crucial en la mitigacion del impacto econdémico de la pandemia y proporcionaron un
solido respaldo para la recuperacion econdmica en el largo plazo. El proposito de las medidas
de emergencia de politica econdmica implementadas inicialmente tras la llegada del Covid-19
consistian en prevenir un trastorno elevado que generara efectos duraderos en un largo plazo.
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En esta situacion, la politica fiscal era la herramienta ideal para contrarrestar los efectos
econoémicos generados por la pandemia, con acciones inmediatas y focalizadas. La politica
monetaria también respondi6 de manera adecuada. Es importante saber que la llegada del
Covid-19 en la eurozona ocurrié en un contexto de baja inflaciéon y un amplio estimulo
monetario con los tipos de interés en minimos historicos (Banco de Espana, 2021).

A medida que los distintos gobiernos implementaban medidas para contener la
propagacion de los efectos causados por la pandemia, los mercados financieros empezaron a
sufrir fuertes caidas en su actividad junto con un aumento del endeudamiento publico y privado.
Estos factores causaron que un aumento de las primas de riesgos, es decir, la compensacion
exigida por los inversores en bonos debido a la mayor improbabilidad de pago, lo que, a su vez,
encarecio los costes de financiacion para gobiernos, familias y empresas. Ante este escenario,
el Consejo de Gobierno del BCE actué de inmediato, con el fin de contrarrestar el
endurecimiento de las condiciones de financiamiento para los distintos agentes econémicos,
evitando a la vez una mayor disminucion econdémica y una posible situacion deflacionaria. Por
otra parte, hay que valorar que las fases iniciales del Covid-19 impactaron de manera distinta
en los paises del area del euro. En el caso de Espafia que ya tenian niveles significativamente
elevados de deuda publica, se vieron mas afectados por las primeras olas del virus. Como
resultado, el aumento de los costes de financiacion fue mas pronunciado en Espana y paises con
caracteristicas similares (Banco de Espaia, 2021).

Estas disparidades implicaron un desafio exigente para una adecuada transmision de
politica monetaria comun en todos los paises de la zona. En estas circunstancias, el Consejo de
Gobierno del BCE se vio obligado a implementar un conjunto de medidas con el fin de reducir
las dificultades financieras de los paises del area. Estas medidas se centraron en la adquisicion
en la compra de activos y en operaciones de liquidez, las cuales se fueron ampliando
posteriormente debido a la prolongacion de la pandemia y sus efectos en la economia (Banco
de Espafia, 2021).

A continuacion, se describe detalladamente las dos medidas aplicadas por el BCE:
e Programa de compras de emergencia frente a la pandemia

El 18 de marzo de 2020 el BCE anuncid la implementacion del Programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés). Este
programa consistia en la compra de bonos publicos y privados, asi como otros
instrumentos de deuda que apoyaron a las economias permitiendo a los distintos agentes
de mercado a endeudarse de una forma mas barata y a mantener el flujo de crédito, el gasto
y la inversion (Banco Central Europeo, 2021). El grafico 19 muestra como a partir del afio
2020 se dispara la compra valores hasta un maximo de ciento sesenta mil millones de
euros.
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Grifico 19. Programa de compra de valores
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A pesar de que el BCE ya contaba con un programa de compra de activos denominado
Programa de Compra de Activos (APP), que se habia ampliado durante las crisis, gener6 dudas
sobre la necesidad de implementar otro programa. La razén por la que al final fue necesario
un segundo programa radicé en las caracteristicas rigidas del APP tanto en lo relacionado con
la distribucion de las compras de activos a lo largo del tiempo como en las jurisdicciones que
conllevaban. Sin embargo, debido al deterioro de las condiciones financieras, la elevada
incertidumbre y signos de fragmentacion de la economia, el Banco Central Europeo (BCE)
reconocid la necesidad de acudir a una nueva herramienta que les facilitara la compra de
activos en momentos especificos y en jurisdicciones de financiacion mas tensas. El disefio del
PEPP oftreci¢ precisamente este grado de flexibilidad, tanto en la distribucion temporal y
geografica de las compras de activos. La implementacion del PEPP contribuy6 especialmente
a que los paises que se vieron mas afectados por la pandemia como fue el caso de Espana,
redujera los tipos de interés de la deuda soberana y explico la mejora de los sectores bancarios.
Sin embargo, la evolucion de la crisis econémica requirié una ampliacién del PEPP el mes
junio, aumentando sus fondos hasta los 1,35 billones de euros hasta el 2021. Mas adelante,
debido a los posibles riesgos de una reactivacion de la pandemia a finales de afio, el Consejo
del Banco Central Europeo decidi6 extender el PEPP con un incremento de 500 millones de
euros, llevando el total del programa hasta los 1,85 billones de euros y ampliando el periodo
de compras netas hasta inicios de 2022. (Banco de Espana, 2021)

e Operaciones de provision de liquidez

Del mismo modo, el Consejo del Banco Central Europeo decidi6 introducir una serie de
medidas dirigidas a promover la disponibilidad de crédito bancario en la economia durante la
pandemia. Para hacer frente al posible deterioro de los mercados monetarios, el BCE aplic6 una
linea de operaciones de refinanciacion a plazo extendido denominado Long-Term Refinacing
Operations (LTRO). Esta medida consistia en la inyeccion de liquidez que proporcionaron a los
bancos una “financiacion puente” en términos favorables con vencimiento a finales de junio de
2020. Esta operacion ayudoé a estabilizar los costes de financiacion del sector bancario en las
fases iniciales de la pandemia. Ante una necesidad futura de aumentar la liquidez mas alla del
mes de junio, el BCE decidi6 implementar nuevas operaciones de financiacion a un plazo mas
largo llamado PELTRO (Pandemic Emergency Long-Term Refinacing Operations) (véase
grafico 20). Cabe destacar, que, a diferencia de las LTRO, estas operaciones estaban asociadas
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con costes superiores ya que estaban disefiadas para circunstancias especiales (Banco de
Espaia, 2021). El grafico 20 muestra las operaciones de refinanciacion del eurosistema:

Grifico 20. Operaciones De Refinanciacién Del Eurosistema
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En la zona euro, los bancos representan la principal fuente de financiamiento para
familias, trabajadores autdnomos y empresas, especialmente las pymes, que tienen una menor
capacidad para acceder a los mercados de capitales. Por ende, el BCE vio la necesidad de evitar
una reduccion significativa en el flujo en la economia. El riesgo de una contraccion de este flujo
derivaba principalmente de dos factores:

1.El posible deterioro de los mercados monetarios, que podrian obstaculizar el acceso
de los bancos a financiamiento.

2. La posible desconfianza de las propias entidades bancarias en otorgar préstamos que
suponia asumir altos niveles de riesgos en este contexto de incertidumbre econdmica.

Respecto al segundo riesgo, para reducir los niveles de desconfianza de los bancos a la
hora de otorgar préstamos en este entorno econémico, el BCE ya contaba con posibles medidas
que incentivaran la entrega de créditos por parte de los bancos. Esta media consistio en
implementar operaciones de refinanciacion del largo plazo denominado Targeted Long-Term
Refinancing Operations (TLTRO). Este programa ofrecié financiamiento a los bancos en
condiciones particularmente favorables, siempre y cuando cumpliesen con ciertos criterios de
concesion de créditos a empresas y hogares, a excepcion de crédito para compra de la vivienda.
Posteriormente, el programa seria modificado con el objetivo de hacerlo mas atractivo para los
bancos, permitiéndoles acceder temporalmente a una financiacion con intereses bajos como el
-1%, con la condicidon de que no redujesen su volumen de crédito elegible (Banco de Espaiia,
2021).

En un ambito nacional, las autoridades espafiolas igualmente implementaron
mecanismos de defensa contra los efectos econémicos generados por la pandemia en territorio
nacional. Principalmente, adoptaron medidas de apoyo que fortalecieran el sistema sanitario
con mayores recursos y salvaguardar el empleo. Una de las principales herramientas fue la
utilizacion de los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo (ERTE), que apoyaron a los
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hogares mas perjudicados mediante diferimientos de pagos y el aumento de ciertas prestaciones
para proveer liquidez a las empresas. Estas medidas implementadas por el gobierno espafiol al
igual que las medidas implementadas por entidades oficiales de la zona del euro y otros paises
europeos, fueron adaptandose y extendiéndose a medida que avanzaba la pandemia. Otra de las
medidas cruciales para minimizar el impacto de la pandemia fueron los programas de avales
publicos introducidos por el Instituto de Crédito Oficial (ICO). Estos programas contribuyeron
e incidieron notablemente en la financiacion y suministro de liquidez de los trabajadores
autonomos y empresas, especialmente las mas pequefias (Banco de Espaia, 2020).

En resumen, las medidas de politica monetaria implementadas por el Banco Central
Europeo en este periodo, especialmente las relacionadas con el Programa de Compras de
Emergencia Pandémica (PEPP) fueron de gran importancia para la politica presupuestaria de
los paises de la zona euro, incluyendo Espana. Estas decisiones proporcionaron un margen de
maniobra a las autoridades fiscales para mantener las medidas de estimulo econémico y fueron
un aspecto especialmente relevante en naciones como Espafia, que fueron duramente
impactadas por la crisis sanitaria y que enfrentaron niveles altos de déficit y deuda publica. La
intervencion del BCE evito un aumento en los costos de financiamiento que, de haber ocurrido,
habria limitado significativamente la capacidad de las autoridades fiscales nacionales para
respaldar la economia.

4.3.4 Efectos En El Tipo De Interés

Entre los aspectos mas significativos que han experimentado cambios radicales por el
Covid-19 se encuentran los tipos de interés. Estas tasas, que juegan un papel fundamental en la
determinacion del costo del crédito, la inversion y el ahorro, se vieron profundamente afectadas
por las medidas de emergencia implementadas en respuesta a la crisis sanitaria. En este
apartado, exploraremos los diversos efectos que la pandemia de COVID-19 ha tenido en los
tipos de interés, examinando como estas medidas han impactado en la politica monetaria, la
actividad econdmica y los mercados financieros a nivel global.

Como se ha visto anteriormente, las economias avanzadas se enfrentaban a épocas
desinflacionarias con periodos de inflacion constantemente bajas en los afios previos a la
llegada de la pandemia. Esto llevo a los bancos centrales a mantener sus tasas de interés de
referencia en niveles cercanos a cero, e incluso negativos en algunos casos. A medida que el
margen para reducir ain mas las tasas de interés se volvia limitado, los bancos centrales
empezaron a emplear una serie de herramientas como la orientacion sobre la direccion futura
de las tasas de interés o diversas medidas de expansion de su balance, denominadas relajaciones
cuantitativas con el objetivo de aumentar la expansion monetaria. Estas medidas demostraron
ser efectivas para hacer frente a situaciones en las que la politica monetaria convencional
alcanzaba su limite inferior, y como resultado, pasaron a formar parte del marco estructurar de
la politica monetaria en esos periodos. Estas perspectivas de la extension del escenario de tipos
de interés y tasas de inflacion constantemente reducidos supusieron desafios historicos para los
bancos centrales (Banco de Espafia, 2021).

La reaccion de los bancos centrales con la llegada de la pandemia en el ano 2020 se baso
en el despliegue de operaciones de refinanciacion y programas de compras previamente
expuestas (LTRO, TLTRO, PEPP, PELTRO). Estas medidas fueron determinantes para
mantener unas condiciones de financiacion favorables en el area del euro y evitar una
descomposicion financiera significativa (Banco de Espana, 2021).
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Visualizando el grafico 21, se puede observar como desde las fases iniciales del Covid-
19 las tasas interbancarias experimentaron una notable caida.

Grifico 21. Evolucién del Euribor (2019-2020)
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Una de las principales razones de esta caida fue la politica monetaria expansiva adoptada
por los Bancos Centrales. Ademas, la incertidumbre econdmica y la volatilidad en los mercados
financieros durante la pandemia llevaron a una disminucion en la demanda de crédito y una
mayor aversion al riesgo por parte de los inversores. Como resultado, la oferta de préstamos
interbancarios disminuy6 y provocd que el Euribor disminuyera mas. El 2021 la situacion
monetaria empezaria a cambiar respecto al afio anterior luego de que la zona del euro empezo
a encaminarse en una direccion de recuperacion gracias a las vacunaciones masivas. La
economia experimentd un buen crecimiento que se reflejé en un crecimiento del 5,3 % en el
PIB real. No obstante, hacia finales del afio, este crecimiento se vio ralentizado debido a las
nuevas restricciones implementadas para hacer frente a la propagacién de la variante Omicron
del virus. Este proceso de recuperacion estuvo sobre todo caracterizado por una reactivacion
econdmica acelerada y un aumento de los precios de energia que dispararon los niveles de
inflacién como ya ha sido citado anteriormente. Ante esta situacion el Banco Central Europeo
reaccion6 modificando su estrategia de politica monetaria al ver que los niveles inflacion
crecian a un ritmo muy superior a sus expectativas. Como resultado, el BCE decidié mantener
los niveles actuales en sus niveles actuales o incluso en niveles inferiores, con el fin de mantener
la creciente inflacion dentro de los rangos previstos por el Consejo del Banco Central Europeo
(Banco Central Europeo, 2021).

Contemplando los niveles del Euribor en el conjunto del afio (Véase grafica 22), se

puede observar como los niveles del indice se mantuvieron constantes con pequefias
disminuciones en la mayor parte del afio.
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Grafico 22. Evolucion Euribor 2021
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Estos patrones corroboran o se alinean con las modificaciones ejecutadas por el BCE de
mantener los tipos de interés en niveles constantes. Esto puede interpretarse como una respuesta
estratégica a los desafios econémicos y las fluctuaciones del mercado, con el objetivo de
promover condiciones favorables para el crecimiento econdmico y controlar la inflacion dentro
de los limites establecidos por el BCE. En resumen, el comportamiento del Euribor en el afio
2021 refleja la interaccion entre las politicas del BCE y las condiciones econémicas, exhibiendo
un enfoque importante sobre la estabilidad financiera en la eurozona en los afios de la crisis
econdmica y sanitaria.

4.3.5 Efectos En La Evolucion De Los Beneficios Empresariales

En este apartado, nos centraremos en el analisis de los efectos en la evolucion de los
beneficios empresariales provocados por el Covid-19. La pandemia desatdé una serie de
impactos economicos significativos que afectaron notablemente a las empresas globalmente. A
lo largo de esta seccion, examinaremos detalladamente como la pandemia afecto los beneficios
empresariales de distintos sectores e identificaremos las principales tendencias y patrones
observados en este periodo con la finalidad de entender como las empresas afrontaron los
desafios generados por la pandemia.

Tomando en cuenta que Espafia fue una de las economias avanzadas mas afectadas por
el Covid-19, es normal que sus empresas hayan sido de las mas vulnerables ante los impactos
negativos provocados por el virus. La crisis econdmica ocasionada por el Covid-19 elevd
exponencialmente los riesgos asumidos por los sectores productivos de la economia espafiola
luego de que en las primeras fases de la pandemia experimentaron grandes descensos de
ingresos a la vez que aumentaban los pagos fijos de las empresas. Esto propicidé un incremento
de las necesidades de liquidez de las empresas y debido al contexto de alta incertidumbre que
caracterizo este periodo, aumenté la preocupacion de ceder fondos por parte de las entidades
bancarias e inversores particulares a las empresas. Como consecuencia, la solvencia y el
cumplimiento de sus obligaciones se vieron en un estado critico, pero gracias a las medidas
implementadas por las autoridades oficiales ayudaron a mitigar esta situacion (Banco de
Espafia, 2020).

Sin duda alguna, los riesgos de liquidez generados por la pandemia fue uno de los
factores que tuvo el mayor impacto en el tejido empresarial luego de que los ingresos de las
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empresas disminuyeron con mucha intensidad en el afio 2020, aunque se observa una
significativa dispersion por tamaio y sector (véase grafica 23).

Grifico 23. Evolucion de la facturacion empresarial por sectores en 2020.
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Las medidas y programas utilizados como mecanismos de defensa, junto con la caida
de la demanda de bienes y servicios debido a la alta incertidumbre provocaron un descenso
elevado de la facturacion empresarial. Esta caida fue muy heterogénea por ramas de actividad
donde claramente la hosteleria y la restauracion fue el sector mas afectado por el Covid-19
luego de haber descendido més de un 50%. El gobierno espafiol se vio obligado a implementar
medidas de confinamiento y restricciones de movilidad para contener la propagacion del virus,
que paralelamente supuso el cierre temporal de muchos restaurantes, bares y hoteles a los que
se les impusieron restricciones de horarios de apertura y aforo permitido en sus
establecimientos. Estas condiciones limitaron estrictamente la actividad econdémica del sector
y los ingresos esperados para un corto y medio plazo. A este sector le seguiria la industria de
refino de petréleo, los servicios sociales y culturales, el transporte y el almacenamiento, la
industria textil y la fabricacion de material de transporte, todas registrando caidas superiores al
15% y convirtiéndose junto con la hosteleria y restauracion en los sectores clasificados como
los més perjudicados por los efectos de la pandemia (Banco de Espana, 2020).

Esta notable reduccion del volumen de negocio, acompafiado a los costos fijos
existentes, resultd en un incremento en el nimero de empresas que generaron déficits en su
actividad de explotacion, es decir, empresas que no fueron capaces de generar ingresos
suficientes para cubrir los gastos corrientes como suministros, alquileres, gastos financieros y
costes de personal. A estas pérdidas se sumaron igualmente las necesidades de liquidez
relacionadas con la inversion en activos fijos y la amortizacion de sus deudas, que se tradujo en
mayores necesidades de liquidez. Segun las simulaciones realizadas por el Banco de Espafia en
este periodo, entre los meses de abril y diciembre de 2020, el 70% de las empresas no
financieras espanola declararon necesidades de liquidez. Esto implicaba un 13% mas con
respecto a un escenario hipotético en el que no hubiera pandemia. Sin embargo, como se
menciond anteriormente, el impacto de la crisis fue heterogéneo. Tomando en cuenta el tamaiio
de las empresas, el porcentaje de empresas con necesidades de liquidez seria mayor en las
empresas de menor tamano. Por sectores, lo mas afectados fueron los que con una mayor
proporcion presentaron déficits de liquidez, concretamente un 80%, véase grafico 24.
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Grafico 24. Porcentaje de Empresas con Necesidades de Liquidez
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Las politicas fiscales de apoyo destinadas a respaldar los bajos ingresos de las empresas,
como los ERTEs y el aplazamiento del pago de alquileres, cotizaciones sociales e impuestos,
jugaron un papel fundamental en la reduccion de las necesidades de liquidez de las empresas.
No obstante, a pesar de la incorporacion de estas medidas se estimaba que el déficit de liquidez
generado entre abril y diciembre fue aproximadamente 67 millones de euros mas alto en
comparacion con un escenario hipotético sin pandemia. La mayor parte de estas necesidades de
liquidez procedian de la amortizacion de las deudas que las empresas tenian que hacer frente.
A pesar de que las empresas contaban con colchones de liquidez, 1a magnitud de la perturbacion
provocada por el Covid-19 sobre estas reservas resultaron ser insuficientes para cubrir una parte
significativa de las necesidades de liquidez acumuladas.

En este contexto de fragilidad financiera, el conjunto del sector empresarial sufrié un
descenso significativo de rentabilidad durante el afio 2020. Segtn los datos de la Central de
Balances Integrados (CBI), la cual se establecié con el objetivo de recopilar y mantener bases
de datos de informacion economico-financiera de miles de empresas no financieras espafiolas,
durante el 2020 la facturacion del conjunto de empresas registradas en la CBI redujo sus
beneficios un 14,3% y se convirtié en la mayor caida registrada en su base de datos desde su
creacion como muestra el grafico 25.

Gréfico 25. Importe Neto de las Cifras de Negocios
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Esta reduccion de los ingresos por ventas fue superior en las ramas mas afectadas por el

Covid-19, por tamafio, fue mas intensa en las grandes empresas que en las pymes. El peso de
las ventas de las empresas en los grandes sectores que fueron catalogados como muy afectados
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fue superior al de las pymes, tanto en las muestras de la CBI como en el total del sector de
sociedades compuestas por empresas no financieras. Como consecuencia de esta caida en la
facturacion, las empresas se vieron obligadas a ajustar los niveles de empleo. En este contexto,
las empresas redujeron su empleo efectivo en un 5,6% en promedio y la cual también fue mas
intensa en los sectores muy afectados por la crisis (Banco de espaiia, 2021).

A pesar de los ajustes que realizaron las empresas para contrarrestar esta caida de sus
ingresos, los niveles de rentabilidad siguieren disminuyendo mientras que crecia al mismo
tiempo el porcentaje de las empresas con rentabilidad negativa. Esto se puede apreciar
estudiando la ratio financiera de retorno sobre los activos ROA (véase grafico 26), el cual indica
que tan rentable es una empresa en relacion con sus activos totales.

Grafico 26. Distribucion del ROA 2019-2020
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Analizando la variacion del ROA se observa como las empresas pertenecientes a los
sectores muy afectados experimentaron una disminucion impactante en este indicador
financiero que es a menudo utilizado para medir la salud financiera de las empresas. Esta caida
del ROA durante el afio mas fuerte de la pandemia aclara la inestabilidad financiera que
caracterizo el afio 2020. El deterioro de la actividad econdmica, las medidas de confinamiento
y las restricciones impuestas causaron que muchas empresas operaran por debajo de su
capacidad Optima, lo que afectd directamente a su capacidad para generar beneficios con sus
activos (Banco de espana, 2021).

Esta tendencia de inestabilidad financiera se puede observar igualmente con el estudio
de otro indicador financiero como la ratio de endeudamiento. Este indicador evalua la
proporcion de financiacion ajena que posee una empresa en relaciéon con sus propios recursos
y un aumento sobre esta métrica se puede traducir como un signo de vulnerabilidad econémica.
Al aumentar la ratio de endeudamiento notablemente de las empresas afectadas por la crisis
(véase grafico 27), las empresas tuvieron que utilizar los constantes ingresos decrecientes que
registraban para el cumplimiento de sus obligaciones.
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Grafico 27. Variacion del Ratio de Deuda Neta
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No obstante, en este contexto de inestabilidad econémica no todos los sectores fueron

perjudicados. Durante la crisis del Covid-19 algunos sectores o actividades especificas se vieron
beneficiadas por la llegada de la pandemia, luego de que experimentaron aumentos inesperados
en la demanda de sus productos y servicios. A continuacion, se mencionan algunos de los
sectores que se beneficiaron gracias a la crisis sanitaria:

e Telecomunicaciones

Las restricciones de movilidad y confinamiento obligaron a las empresas y
autonomos a implementar el trabajo remoto. Esta necesidad de mantenerse conectados
digitalmente durante los confinamientos dispard la demanda de empresas tecnoldgicas y
proveedores de servicios de telecomunicaciones.

e Sanidad

Al tratarse de una crisis sanitaria, este sector experimentd un crecimiento
significativo de sus servicios durante la pandemia. La fabricacién de equipos médicos,
productos de proteccion y la prestacion de servicios de atencion medica eran de los mas
demandados durante este periodo. Por otro lado, el sector de la sanidad jugo un papel
importante en la investigacion, desarrollo y distribucion de las vacunas contra el virus.

e E-Commerce

El confinamiento de las personas y la escaza movilidad de las mismo hizo que los
consumidores acudieran constantemente a las compras en linea. Las empresas de comercio
electrénico, asi como algunas empresas encargadas al almacenamiento y entrega de estos
productos experimentaron un crecimiento de la demanda de sus servicios. Segiin informes
del Global E-Commerce 2020, Espafa se encontraba entre los paises en el que comercio
electrénico registro un crecimiento superior al 20%.

En resumen, la pandemia del Covid-19 gener6 un impacto profundo y heterogéneo sobre

los distintos sectores de la economia espafiola, afectando negativamente a muchos sectores del
tejido productivo, mientras que otros lograron sacar provecho a la situacion y se beneficiaron
de las circunstancias.
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4.3.6 Analisis De Farmacéuticas

Tal y como se menciona en el apartado anterior, el sector farmacéutico jugd un papel
crucial en la pandemia generada por el Covid-19. Las empresas pertenecientes a esta industria
tuvieron que adaptar sus procesos y estrategias para la manufacturacion y distribucion de sus
productos y servicios. Pero, sobre todo, su funciéon mas importante en la crisis fue la relacionada
con la investigacion y desarrollo de las vacunas contra el virus. Este factor puso a las
farmacéuticas en el punto de mira tanto de los inversores e instituciones por la posible
implicacion economica que conllevaba el desarrollo de las vacunas en las empresas
pertenecientes a este sector. Analizando la evolucion en bolsa de este sector, se estudiara la
evoluciéon de indices relacionados con el sector farmacéutico, como el MSCI World
Pharmaceutical, Biotechnology and Life Science Index. Este indice forma parte de los grupos
de indices creados por la firma global de servicios financieros, MSCl inc., la cual se especializa
en la elaboracion de indices bursatiles que reflejen la evolucion de los mercados mas
importantes del mundo. Concretamente, el indice World Pharmaceutical, Biotechnology and
Life Science Index es el indice que ofrece una representacion del rendimiento de las empresas
de mediana y gran capitalizacion cotizadas en bolsa y pertenecientes a los sectores
farmacéutico, biotecnologico y ciencias de la vida a nivel mundial. Este indice se convirtié en
un punto de referencia para los inversores luego de que las farmacéuticas eran el centro de
atencion debido a las constante competencias de las farmacéuticas en ser las primeras en
producir las vacunas contra el virus. De ahi que este indice permiti6 a los agentes del mercado
realizar un seguimiento del desempefio de las empresas involucradas en este proceso, asi como
el rendimiento del sector en general (MSCI, 2024). El grafico 28 muestra la evolucion de este
indice en el periodo 2019-2020:

Grifico 28. MSCI World Pharmaceutical, Biotechnology and Life Science Index 2019-2020
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Examinando la fluctuacion del indice, se puede observar como durante las primeras
fases de la pandemia el indice descendio significativamente pero luego fue recuperando sus
niveles anteriores a medida que avanzaba la pandemia. Posteriormente, a finales del 2020 se
contempla el inicio de una nueva tendencia alcista que se prolong6 hasta finales del afio 2021.
Uno de los factores principales que provoco este impulso alcista fue la creacion y distribucion
de las vacunas contra el Covid-19 a finales de 2020 por las farmacéuticas Pfizer-BioNTech,
Johnson & Johnson, Moderna y AstraZeneca. Puesto que las farmacéuticas tienen el mayor
peso sobre este indice (65,26%), la creacion de las vacunas aument6 la demanda y la confianza
de mercado sobre estas empresas luego de que un gran nimero de inversores € instituciones
vieron esta situacion como una oportunidad tinica de obtener grandes rentabilidades a través de
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estas empresas. Esto provoco un crecimiento significativo en las acciones de muchas empresas
que forman parte de este indice. Un claro ejemplo de esto se pudo observar con la farmacéutica
Pfizer, luego de que se proclam6 como la empresa mas beneficiada por el virus. El 11 de
diciembre de 2020, la Administracion de Alimentos y Medicamentos (FDA) aprobd la primera
vacuna contra el Covi-19 creada por la farmacéutica norteamericana. A partir de este momento
la empresa logré romper todos los récords historicos del sector tras convertirse en la primera
empresa del sector en superar los 100.000 millones de délares (véase grafico 29) en facturacion
y experimental un nuevo maximo historico en el precio de sus acciones en el afio 2022 (Véase
grafica 30).
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Grifico 30. Pfizer 2002-2023
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Esta misma tendencia en la que las farmacéuticas resultaron beneficiadas se pudo
observar en el mercado espafiol, especificamente con la farmacéutica espafiola Laboratorios
Rovi. Luego de que la farmacéutica Moderna desarroll6 su propia vacuna, llegd a un acuerdo
con la farmacéutica espafola con el fin de implementar una amplia red de distribucion de las
vacunas de la empresa norteamericana. El acuerdo se basaba en la produccion masiva de las
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vacunas contra el Covid-19 en las instalaciones de la empresa espafiola, para su posterior
distribucion tanto en el territorio nacional como en el resto de Europa. Con este acuerdo,
Moderna se comprometio a realizar inversiones masivas sobre Laboratorios Rovi, sobre todo
en sus infraestructuras con el objetivo de aumentar la capacidad de produccion de las
instalaciones de la empresa ubicadas en Madrid. Esta alianza no solo facilit6 el suministro de
las vacunas en Espafia, sino que también aumentd los volumenes de distribucion en toda
Europa, donde la demanda de las vacunas fue extremadamente alta (Diariofarma, 2022).

Luego de que la empresa espafiola se convirtido en un socio clave para Moderna, se
aumentaron significativamente las expectativas financieras sobre la empresa espafiola. Como
resultado de las grandes inversiones recibidas por parte de moderna y la cesion de derechos de
produccion y distribucion de las vacunas, los beneficios de ambas empresas se duplicaron. Estas
expectativas de gran crecimiento para laboratorios Rovi en el largo plazo llam¢ la atencion de
muchos inversores particulares y entidades financieras, lo que disparo el precio de las acciones
de la empresa espafiola. A continuacion, se analiza como cambiaron los datos empresariales de
Laboratorios Rovi. El grafico 31 muestra la cotizacion de Laboratorios Rovi en el periodo 2019-
2020:

Grafico 31. Laboratorios Rovi 2019-2020
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Analizando la cotizacion de la empresa durante estos afios (véase grafico 31) se puede
observar como durante a los afios previos a la pandemia en el 2019 e inicios del 2020 las
acciones de la empresa fluctuaban constantemente en niveles bajos sin ninguna direccion
especifica. Posteriormente, a partir de mitad del afio 2020 la accién entro en una tendencia
alcista creando maximos historicos constantemente, extendiéndose hasta finales del ano. Al
cierre del 2020 el indice crecio un 70% en el conjunto del afio. El afio siguiente la accion siguid
cotizando en una tendencia alcista y se siguié impulsando hacia niveles que la empresa nunca
habia alcanzado desde su creacion. Se puede observar un patron donde este crecimiento
exponencial de la cotizacion de las acciones de Laboratorios Rovi coincide con el acuerdo
llegado con Moderna.

42



ABREU SOTO, BENJAMIN

En el afio 2020 los ingresos totales de la empresa aumentaron un 10% con respecto al
afio anterior luego de alcanzar la cifra de los 419,96 millones de euros en el afio mas fuerte de
la pandemia. En este afio el negocio de fabricacion a terceros, gracias al acuerdo con Moderna,
crecio un 39% en ventas. Para el afo siguiente el crecimiento de los ingresos llegd incluso a
superar las estimaciones de crecimiento de la propia empresa luego de que estos se hubieran
duplicado y aumentaran un 54% en el 2020 y un 26% el 2021. El beneficio neto de la empresa
crecid un 55% (Véase tabla 3) con respecto al afio anterior a la pandemia y el cual siguid
aumentando cada vez mas los dos afos siguientes (Laboratorios Farmacéuticos Rovi, 2021). En
la tabla 3 se puede observar la cuenta de resultados de la Laboratorios Rovi en el periodo 2020-
2023:

Tabla 3.Cuenta de resultado Laboratorios Rovi 2020-2023

Cuenta de Resultados ROVI i
2023 2022 2021 2020
Final del periodo: 31/12 31/12 31/12 31/12
Los ingresos totales 829.51 817.,7 648,68 419,96
Costo de ingresos, total 337.22 305.27 263,86 178,65
Beneficio bruto 492.28 512.43 384,82 241.31
Gastos totales de operacion ~ 610.04 563,96 467.29 345.28
Ingresos de explotaciéon 219,47 253,74 181,39 74,68
Ingresos (gastos) por intereses, netos no operativos - 1.47 -1,83
Ganancia (Pérdida) en Venta de Activos = 1,76 - -
Otros, Neto -0,935 -5,99 -0.24 -0,27
Utilidad neta antes de impuestos 220.41 257,97 182,63 72,58
Provisiéon para impuestos sobre la renta 50.11 58.3 29,55 11.52
Utilidad neta después de impuestos 170.,3 199,66 153.08 61.06
Interés minoritario 4.11 1.37
Equidad en afiliados
Ajuste de los PCGA de EE. UU.
Utilidad neta antes de partidas extraordinarias 170,34 199,67 153.08 61.06
Total de partidas extraordinarias - - - -
Ingresos netos 170,34 199,67 153.08 61.06

Fuente: Investing

En resumen, a diferencia de la mayoria de los sectores econdmicos que resultaron
afectados negativamente por el virus, el sector de las farmacéuticas fue una de las excepciones
luego de experimentar incrementos de beneficios significativos con la llegada del virus. Este
contexto de crisis sanitaria inesperado ofrecid grandes oportunidades de innovacion y
crecimiento para las empresas de este sector. Ejemplos de este caso fueron empresas como
Pfizer y Laboratorios Rovi, las cuales con la llegada del virus registraron beneficios y mejoras
en el desempefio de su actividad que nunca habian experimentado en el pasado dentro de un
contexto sanitario normal sin perturbaciones iguales a las generadas por el Covid-19.

4.3.7 Comparacion con indices bursdtiles europeos y americanos

Los Indices bursatiles a nivel mundial experimentaron aumentos y descensos
significativos en el afio 2020, con incrementos entre el 11%-14%. Este comportamiento estuvo
caracterizado por altos niveles de volatilidad marcado por una fuerte caida en el mes de marzo
y una posterior recuperacion que fue especialmente provocada por el buen desempefio de los
mercados bursatiles estadounidense, japoneses, y de los mercados emergentes de Asia como el
de China. La explicacion de estos aumentos tras las caidas intensas a inicios de afo fue gracias
a diversos factores, incluyendo las politicas monetarias expansivas implementadas por los
bancos centrales, el éxito de china en la lucha contra el virus, y el creciente peso de los sectores
y empresas que lograron consolidarse durante la pandemia, sobre todo en Estados Unidos.
Ejemplos de estos sectores fueron el sector sanitario o el de las nuevas tecnologias de la
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informacion que buscaron innovaciones en multiples ambitos de la economia. Esto demuestra
porque el S&P 500 estuvo por encima de todos los indices desde la llegada del virus hasta mitad
del ano (véase grafico 32) (Bolsas y Mercados Espafioles , 2021).

Grafico 32. Principales Indices bursitiles durante el 2020-2021
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Analizando la grafica 32, destaca especialmente en los mercados bursatiles el mes de
noviembre donde se puede apreciar una subida general en el conjunto de todos los indices. Estos
movimientos alcistas estaban respaldados por los resultados positivos en las pruebas de las
recientes vacunas contra el Covid-19. Sin embargo, las bolsas europeas siguieron acumulando
pérdidas durante el afo, aunque con gran diversidad. El indice Eurostoxx50 experiment6 una
disminucién del 5,1%, aunque, por otro lado, los indices de Holanda crecieron un 3,35%, el
portugués un 12,9%, Suiza un 0,9%, y Alemania un 3,6%. En sentido opuesto, Italia disminuyo
un 5,4% y Francia un 7,14%. Las mayores pérdidas se observaron en los indices de Reino
Unido con un deterioro del 14,3% o Grecia con un 11,8%.

Los mercados estadounidenses experimentaron una notable recuperacion después del
declive de inicios del afio, cerrando el afio 2020 en nimeros positivos apoyados por las medidas
implementadas por la Reserva Federal, los estimulos fiscales del gobierno y el peso de las
grandes empresas tecnologicas. El Dow Jones crecio un 7,3%, el S&P 500 un 17.3% y el
Nasdaq 100 el cual es un indice compuesto por empresas tecnologicas, increment6 un 47,6%,
registrando nuevos maximos histéricos y prolongando su racha de once afios consecutivos
registrando ganancias anuales. En cuanto a los mercados emergentes, estos aumentaron un
16,6% durante todo el afio segtn el indice global MSCI EM, con los indices latinoamericanos
registrando los peores movimientos (Bolsas y Mercados Espafioles , 2021).

4.4 Impacto de la Guerra de Ucrania

A medida que los mercados se recuperaban de los efectos negativos generados por el
Covid-19, emergieron nuevas preocupaciones sobre la estabilidad global. Concretamente, el
detonante de estas nuevas inquietudes fue el recién estallido de la invasion ucraniana por parte
de Rusia, que aumentd una vez mas la ya fragil situacién econdmica mundial. Este conflicto
desencadend tensiones geopoliticas y humanitarias que volvieron a plantear desafios
adicionales para la recuperacion econdmica en curso. En esta parte del trabajo se procedera a
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analizar los efectos econdémicos de la guerra de ucrania y como esta nueva crisis influyo en los
mercados financieros, el comercio internacional y la estabilidad econdomica a nivel mundial.

Como ya se analiz6 anteriormente, tras las vacunaciones masivas y el levantamiento de
las restricciones en el afo 2021, la economia espafiola experimentd una recuperacion
econdmica importante que se prolongé hasta inicios de 2022 donde se estanco con el estallido
de la guerra entre Rusia y Ucrania. La invasion sobre Ucrania a impuls6 el repunte de los precios
de las materias primas, provocando una intensificacion de las presiones inflacionistas y la
necesidad de implementar politicas monetarias estrictas. Como resultado, se observo una
desaceleracion significativa del producto interior bruto espafiol en la segunda mitad del afio. En
todo caso, la actividad econdomica demostré ser mas resistente de lo que anticipaban
previamente los expertos y en el conjunto del afio 2022 el PIB real espafiol se situaba en un
5,5% y un 3,5% en comparacion con la zona del euro. A esta mejora econdmica contribuyeron
factores como el descenso de los precios energéticos en la segunda mitad del afio al haberse
calmado la crisis energética acelerada por la invasion ucraniana y que llevé a una moderacion
progresiva de los niveles de inflacion en la segunda mitad del afio. Otro factor clave fueron los
colchones de ahorros que habian acumulados los hogares durante la pandemia y el repunte de
la demanda que se sigui6 prolongando durante el afo 2022 (Banco de Espafia , 2022).

Durante este periodo fue destacable por igual el aumento del empleo en comparacion
con los afios recién finalizada la pandemia, el cual fue favorecido por la moderacion salarial y
registr6 el mayor aumento en el numero de ocupados acumulados desde el inicio de la
pandemia. En términos de composicion, el sector de servicios fue el principal motor de este
crecimiento durante el afio. En contraste, las ramas manufactureras que dependen
significativamente del consumo energético se vieron mas afectadas por el aumento de los costes
energéticos. Este repunte de la inflacion en Espafia se intensifico en el 2022 y sorprendio a la
economia espafiola por su fuerza y persistencia (Banco de Espaia , 2022).

4.4.1 Panico En El IBEX35

En este contexto de altos niveles inflacionarios, los mercados financieros mundiales
atravesaron un afio sumamente complicado, caracterizado por una progresiva desaceleracion
econdmica y caidas en los precios de casi todos los activos de inversion. Estas pérdidas fueron
significativas durante gran parte del afio, aunque en algunos casos se mitigaron con la
recuperacion observada en el ltimo trimestre.

Tras una fase de recuperacion sostenida en el indice espafiol después de los dafos
causados por la pandemia del Covid-19, el IBEX-35 experiment6 una ola de panico a principios
de 2022. El estallido de la guerra entre Rusia y Ucrania, junto con las repercusiones economicas
que provocaron, elevo la incertidumbre entre los inversores. Justo cuando el indice espaiol se
dirigia a recuperar los niveles pre-pandemia, este conflicto junto las consecuentes sanciones
internacionales que surgieron a inicios de afio, impulsados por los altos niveles de inflacion
impactaron negativamente a los mercados bursatiles. Como resultado, el IBEX-35 experiment6
una notable disminucion, sobre todo una caida pronunciada a inicios de afio si observamos el
grafico del indice durante el afio 2022 (véase grafico 33), donde el mes de febrero, la misma
fecha en la que inicio la invasion ucraniana, el IBEX-35 descendio un 12% (Bolsas y Mercados
Espafioles, 2023).El grafico 33 muestra la cotizacion del IBEX-35 en el afio 2022:
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Grifico 33. IBEX-35 2022
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A pesar de la complejidad del panorama econémico y financiero global, la bolsa
espafiola mostrd cifras anuales superiores al de otros mercados internacionales. Durante el
2022, el IBEX-35 cerr6 el afio con una pequefia caida del 5,65% (véase tabla 4), que se reduce
al 2% cuando se considera el IBEX-35 con dividendos que toma en cuenta los pagos efectuados
a los accionistas por parte de las empresas del indice. Durante este periodo la economia espafiola
habia triplicado su PIB, mientras que el valor de las empresas del indice incrementaba al mismo
tiempo (Bolsas y Mercados Espainoles, 2023). La tabla 4 recoge las cifras del IBEX-35 en el

ano 2022:
Tabla 4. Cifras del IBEX-35 2022
kTN m MY | Variacidn®™ | Méximo* fecha|  Minimo* Fecha
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Fuente: Banco de Espaiia

Analizando la tabla 4 se puede observar como las grandes y medianas empresas tuvieron
un desempefio superior que las pequenias empresas durante el 2022. El indice IBEX Medium
Cap registro una pérdida del 7,4%, mientras que el IBEX Small Cap, en el cual se encuentran
las empresas pequenas, registro un descenso superior del 12,8%. La estructura sectorial del
mercado permitid un mejor desempeflo en términos relativos del mercado espanol, donde a
cierres del 2022, el IBEX Bancos creci6o un 12,96% y el IBEX Energia un 5,96%. La
capitalizacion de mercado del conjunto de las empresas del IBEX-35 se mantuvo por encima
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del billon de euros, registrando 1,03 billones al cierre del ejercicio econdmico y resultando en
una caida del 4,9% respecto al afio anterior. Los sectores cuya capitalizacion aportaron mas al
desempefio del IBEX-35 fueron el petroleo y la energia, y los servicios financieros (Bolsas y
Mercados Espafioles, 2023). Aun con todos los obstaculos durante el 2022, los dividendos de
las empresas cotizadas en la bolsa espafola siguieron teniendo una gran relevancia
internacional. En el conjunto del afio, la retribucion directa al accionista del IBEX-35 fue de
25.973 millones de euros y suponiendo un incremento del 26,9% respecto al afio anterior
(Bolsas y Mercados Espafioles, 2023).

4.4.2 Hiperinflacion De MMPP

A partir de las fases finales de la pandemia ya se preveia una recuperacion econémica
global con la reapertura de la economia y la eliminacion de las restricciones de movilidad. Este
relanzamiento econdmico estuvo caracterizado por niveles crecientes de la inflacion general
debido a los altos niveles de demanda globalmente. Simultdneamente, a esta creciente inflacion
se le uniod los impactos provocados por la reciente invasion a ucrania sobre los precios de las
materias primas que crecieron significativamente, los cuales afectaron negativamente a la
economia espafiola. Entre los motivos que provocaron esta hiperinflacion de las materias primas
destacan:

¢ Importancia de Rusia y Ucrania en el mercado global de las MMPP

Ambos paises involucrados en el conflicto armado son productores y exportadores
de materias primas esenciales en el mercado global. Rusia es uno de los mayores
productores de petréleo y gas natural mundialmente junto con un Ucrania, que también
posee algunas reservas de estas materias primas, aunque de menor tamafio. Ucrania
también es uno de los paises con mayores exportaciones de cereales como el trigo y el
maiz en el mundo. El inicio de la invasion afect6 la oferta global de estos productos.

e Sanciones econdémicas e interrupcion en la cadena de suministro

Las sanciones impuestas por los distintos gobiernos y entidades occidentales y
norteamericanas a Rusia limitaron las cantidades de materias primas disponible en el
mercado global, conduciendo a un aumento exponencial de los precios de estos productos.
Estas sanciones también provocaron disrupciones en las cadenas de suministros que
dificultaron el transporte y distribucion de estas. Como consecuencia, este desequilibrado
flujo de las materias primas aumento los costes de transporte.

e Encarecimiento de la energia

Dado que Rusia es un proveedor claves de gas natural en Europa. La interrupcion
en el suministro de este producto y la incertidumbre sobre su disponibilidad en el futuro
causaron un disparo al alza en los precios del gas y del petréleo.
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El grafico 34 refleja la evolucion del IAPC durante el periodo 2019-2022 y la influencia
de los precios energéticos en este indicador econémico:

Grifico 34. Evolucién del IAPC 2019-2022
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Analizando el grafico 34 se puede apreciar como desde inicios de 2021 la inflacion fue
registrado niveles cada vez mas altos, impulsado sobre todo por los precios de la electricidad y
de los derivados del petroleo. Este encarecimiento del gas y del petréleo que se observa desde
inicios 2021 e intensificados por el conflicto geopolitico influyeron notablemente en los precios
minoristas de la electricidad en Espafia con una intensidad muy por encima que en el caso de
otros paises de la Union Europea. Asimismo, los precios en los mercados de hidrocarburos y
algunos metales registraron una mayor presion por la invasion. Esto caus6 que factores que en
primera instancia era considerados transitorios adquirieran mas fuerza, incrementando la
probabilidad de su transmisién a otras variables de la economia y que podrian generar efectos
negativos sobre la actividad global. En particular, la prolongacion de los altos precios de los
insumos limitd la capacidad de absorberlos por las empresas y se tradujo en una mayor
incorporacion sobre los precios finales. En este contexto donde los trabajadores vieron reducido
su poder adquisitivo real, una extension de la inflacidon inquietaba a las economias globales
sobre posibles nuevas demandas salariales y, por consiguiente, un aumento de los costes
laborales que daria lugar al fendmeno econdémico conocido como los efectos de segunda vuelta
(Banco de Espaiia, 2021).

Este fendmeno aparece cuando una alteracion inicial en la economia desencadena una
serie de reacciones indirectas que impactan sobre otras variables economicas. En un contexto
inflacionario, este hecho supone que, ante un incremento de los precios de ciertos bienes, puede
llevar al incremento de los costes de transporte y produccion de otra amplia gama de productos.
Esto obliga a las empresas a trasladar estos elevados costes operativos a los precios finales de
sus productos, generando una inflacion adicional. Por otro lado, los hogares y oferentes de
trabajo pueden exigir aumentos salariales para compensar los altos niveles de inflacion y
causando como consecuencia un ciclo inflacionario.

En resumen, esta hiperinflacion de las materias primas iniciada tras la recuperacion de
la pandemia e intensificada por los conflictos geopoliticos provocados por la Invasion
Ucraniana desencadenaron una serie de efectos negativos sobre la economia global, en especial
paises europeos, que afecto tanto a las empresas como a los mercados bursatiles.
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4.4.3 Politicas Monetaria

Las prolongadas presiones inflacionistas generadas por la reapertura econéomica tras la
pandemia e intensificada por la invasién provocaron que el BCE iniciara un proceso de
endurecimiento de sus politicas monetarias para alcanzar su objetivo de garantizar una
estabilidad de los precios y asi poder mantener los niveles de inflacion en la eurozona en un 2%
en el medio plazo. Este ajuste de la subida en los tipos de interés fue el mas intenso y rapido en
la historia de la UEM. Aunque este endurecimiento de su politica monetaria implicaba costos
en el corto plazo con una disminucion de la actividad econdmica, equilibrar los precios era la
mayor contribuciéon que el Banco Central podia hacer con el fin de asegurar un crecimiento
econdmico sostenible en el largo plazo. Por ende. el BCE esperaba que la inflacién se
mantuviera en niveles elevados hasta finales de afio y durante el resto de 2023, aunque en un
panorama con politicas monetarias contractivas, podria acercase al objetivo del 2% (Banco de
Espafia, 2022).

Esta reduccion se basaria en varios factores como: la desaparicion de los efectos
relacionados con la reapertura econdmica, las anteriores interrupciones en la oferta y la
depreciacion del euro. Ademas, se esperaba que una posible caida en los precios energéticos,
una apreciacion del tipo de cambio y una moderacion de la demanda interna influenciada por
las decisiones de politica monetaria podrian influir notablemente en la lucha contra la inflacion.
Sin embargo, estas perspectivas estuvieron marcadas por una alta incertidumbre debido a la
eventual duracion de la invasion ucraniana. Si las tensiones en los mercados por los efectos de
la guerra se prolongaran en el futuro, se esperaba que se endurecieran mas las condiciones
crediticias mas de lo esperado. No obstante, si en cambio las recientes disrupciones en la oferta
continuaran revirtiéndose, se anticipaba una mejora en la confianza y un crecimiento superior
al previsto por el BCE (Banco de Espaiia, 2022).

Una de las primeras acciones fue la compra neta de activos por parte del BCE que
finalizaron en el mes de marzo. Esta herramienta es muy utilizada por los bancos centrales para
influir en las condiciones financieras y econdmicas generales. Este mecanismo tenia como
objetivo llegar a una normalizacion de las condiciones financieras a través de la eliminacion de
los estimulos monetarios que se habian generado los afios anteriores en un contexto de niveles
de inflacion que estaban dentro del rango deseado por el BCE. Una vez finalizada la compra
neta de activos, se inicid un aumento de los tipos de interés oficiales. En julio de 2022 se produjo
el primer incremento después de mas de una década, con aumentos de 50 puntos basicos, lo que
dirigi6 a los tipos de interés fuera de los niveles negativos que ya venian situdndose durante
varios afios. A partir de entonces, debido a la gran incertidumbre sobre la evolucion futura de
la inflacion, el BCE adopt6 un enfoque en el que las decisiones se tomarian en funcion de los
nuevos datos recibidos. En total, hasta finales de 2023, los tipos de interés oficiales
incrementaron 375 puntos basicos (Banco de Espana, 2022).

Después de estos cambios, las tasas de interés oficiales pasaron a situarse en una
posicion restrictiva y un entorno caracterizado por expectativas de inflacion continuamente
elevada. Con el objetivo de mejorar esta subida en los tipos de interés, el BCE decidi6 ajustar
los criterios de las operaciones de refinanciacion a largo plazo (TLRO por sus siglas en ingles)
que hemos mencionado anteriormente. Esta modificacion tenia como objetivo incentivar los
reembolsos anticipados de los saldos pendientes y contribuir a agilizar la reduccion del balance
del Eurosistema. En este contexto, el BCE afirmé su compromiso de asegurar una transmision
homogénea de su politica monetaria en todos los paises de la zona euro, con la finalidad de
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evitar que se generara una fragmentacion financiera injustificada en los mercados financieros
(Banco de Espaia, 2022).

En definitiva, este panorama inflacionario present6 un nuevo desafio significativo para
el BCE una vez finalizada la pandemia. En vista de esto, desde el consejo del BCE se aclar6
que sus politicas monetarias futuras dependerian de las evaluaciones sobre las perspectivas
inflacionarias y en funcién de los recientes datos econdémicos y financieros que fueran
emergiendo, asi como por la evolucion de la inflacion subyacente y el funcionamiento del
mecanismo de transmision de la politica monetaria. En cualquier caso, estas medidas buscarian
garantizar que los tipos de interés se situaran en niveles suficientemente restrictivos durante el
tiempo necesario para lograr que la inflacion regresara al objetivo del 2%.

4.4.4 Analisis Del Sector Enérgico

Como se ha expuesto anteriormente, unos de los mayores impactos generados por la
guerra entre Rusia y Ucrania fueron las profundas alteraciones en el sector energético. El
conflicto bélico no solo gener6 una crisis humanitaria, sino que también altero drasticamente
los mercados energéticos, afectando la produccion y suministro de las principales fuentes de
energia. Antes del conflicto, el mix energético de la economia europea, incluyendo la espafiola,
dependian en gran medida de los combustibles fosiles, que representaban casi tres cuartas partes
del consumo total de energia. Aunque las fuentes de energia renovables venian incrementado
su peso en el mix energético espafol, los combustibles fosiles seguian representando cerca del
70% del consumo energético primario. Dentro de los combustibles fosiles, el petroleo seguia
ocupando la primera posicién en cuanto a su uso, seguido por el gas natural. Durante este
periodo, las energias renovables representaban el 16% del consumo energético primario espafiol
y el 18% de la Union Europea (Banco de Espaiia, 2022).

Diversos factores contribuyeron a este cambio en la forma que se transformaba la
energia, entre los cuales destacan el aumento en la generacion de electricidad mediante fuentes
renovables. Entre el afio 1991 y 2022, la utilizacidon de energias renovables para la generacion
eléctrica aumento y represento6 el 38% del total de Espana y el 47% de la Union Europea. Por
otro lado, el gas natural fue adquiriendo mas importancia para la produccion de electricidad,
mientras que el uso del petrdleo y carbon ha ido disminuyendo. A nivel europeo, Espafia
destacaba por un mayor uso relativo de petréleo debido al alto consumo del sector de transporte
en el pais, el cual demanda aproximadamente tres cuartas partes del total de esta materia prima.
Antes del inicio de la guerra en Ucrania, la proporcion del petréleo en el mix energético
primario espafiol era significativamente superior al promedio de la UE, representando un 46%.
El consumo de gas natural en Espafa era comparable al de la UE, representando alrededor de
un 24% del total, aunque con una composicion diversa. En el 2021, la demanda de gas era
mayor para la produccion de electricidad y, entre los usuarios finales, principalmente la
industria. Entre los afios 2021 y 2022, mas del 50% del consumo final de gas en Espaia fue por
parte de la industria, debido en parte al notable peso del sector quimico y de la construccion en
la estructura productiva espafiola. Por otro lado, el consumo de gas natural por parte de los
hogares espafioles era relativamente bajo, representando alrededor de un 24% del consumo final
y muy superior que la UE con un 41% (Banco de Espafia, 2022).

Es relevante sefialar que la dependencia energética externa de la UE aumentaba
constantemente y superaba la de las principales economias mundiales. Entre el Covid-19 y el
estallido de la en Ucrania, el porcentaje de energia consumida en la UE aumento un 60%. Esta
dependencia energética de la UE hacia paises terceros incluso llego a superar la de Estados
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Unidos que ha sido de los principales exportadores de productos energéticos y China que en
este mismo periodo solo importaba un 22% de su consumo final de energia. Concretamente en
Espaia, las importaciones de energia estaban mas diversificadas en comparacion con la UE.
Durante el 2021, el valor del indice utilizado para medir la concentraciéon de importaciones
energéticas de terceros paises situ6 a Espafia un 70% por debajo del valor mediano observado
para el conjunto de los paises de la UE. No obstante, la dependencia energética de Espafia
respecto al exterior era superior al de la UE y venia creciendo durante las Gltimas décadas. En
Espaia, el porcentaje de energia importada de paises fuera de la UE aumento hasta un 70% a
finales de 2021, situando a Espafia en el quinto intervalo superior de las economias europeas
con mayor dependencia externa. Como mecanismos de defensa ante esta crisis energética, las
autoridades actuaron de forma decidida ante la invasion rusa sobre Ucrania y a los efectos que
generaron implementaron un amplio abanico de medidas. En Espafia, principalmente
establecieron ayudas del estado que flexibilizaron la concesion de subvenciones y préstamos a
los sectores mas perjudicados por esta crisis. En cuanto a la UE, se lanzd el programa
REPowerEU que buscaba diversificar las fuentes de suministro de combustibles de la UE,
aumentar los niveles de reservas de energia, pero, sobre todo, fomentar el uso de las energias
renovables con el objetivo de disminuir la dependencia de fuentes energéticas frente a paises
terceros (Banco de Espafia, 2022)

A pesar de que la mayoria de los sectores se vieron afectados por esta crisis energética,
algunos sectores y empresas de la misma forma que sucedi6 con el COVID lograron
beneficiarse de este contexto de inestabilidad, pero ahora con los aumentos de los precios
energéticos. Grandes empresas productoras de energia como Repsol, Iberdrola, Naturgy,
Endesa entre otras, registraron sus mayores ganancias histéricamente durante este periodo de
crisis energética. A modo de estudio analizaremos la empresa Repsol ya que fue una de las
beneficiadas por este contexto. Segln el informe anual de la empresa para el afo 2022, las
interrupciones en la cadena de suministro energético, en este contexto volatil y de evolucion
incierta con aumentos de los precios energéticos y, en general, con la intensifacion de los
procesos inflacionarios aumentaron notablemente la demandé de los productos de la empresa.

Los graficos 35 y 36 muestran el estado de resultado y el flujo de efectivo que registro
la empresa espafiola durante este periodo:

Grifico 35. Margen de Beneficios Repsol
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Grifico 36. Flujo de Efectivo de Repsol
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La tabla 5 muestra la cuenta de resultados de Repsol en el periodo 2020-2023:

Tabla 5. Cuenta de Resultados Repsol 2020-2023

2023 2022 2021 2020

Final del periodo: 31/12 31/12 31/12 31/12

Los ingresos totales ~ 53118 69291 44529 33282
Ganancia 53118 69291 44529 33282
Otros ingresos, total - - - -
Costo de ingresos, total 38272 50866 32512 26015
Beneficio bruto 14846 18425 12017 7267
Gastos totales de operacién ~ 48518 61052 40364 35779
Ingresos de explotacién 4600 8239 4165 -2497
Ingresos (gastos) por intereses, netos no operativos - - 801 -369
Ganancia (Pérdida) en Venta de Activos 4 77 10 -
Otros, Neto 231 2982 -174 -438
Utilidad neta antes de impuestos 4365 7180 4329 -3304
Provisiéon para impuestos sobre la renta 1081 2835 1801 dieciséis
Utilidad neta después de impuestos 3284 4345 2528 -3320
Interés minoritario 2873 679 380 31
Equidad en afiliados - - - -
Ajuste de los PCGA de EE. UU. - - - -
Utilidad neta antes de partidas extraordinarias 3168 4251 2499 -3289
Total de partidas extraordinarias - - - -
Lngresos netos 3168 4251 2499 -3289

Fuente: Investing

Observando las cifras de la tabla 5 registradas por la empresa se puede apreciar como
los datos financieros de la empresa espafiola empezaron a aumentar significativamente desde
finales de la pandemia y el inicio de la crisis energética. En el afio 2022, la empresa obtuvo
4.251 millones de euros en beneficios neto, lo que supuso un aumento de los ingresos en un
34% respecto al afio anterior. Cabe destacar que estos beneficios netos incluyen los gastos por
impuestos mas grande en la historia de la empresa, luego de que la empresa tuviera que pagar
11.923 millones de euros en impuestos. Esta mejora en los ingresos fue debido a los buenos
resultados de explotacion y produccion de la empresa, marcados por la subida de los precios de
crudo y gas, el aumento de los margenes y de la produccion de los negocios de refino de la
empresa. El EBITD de la empresa creci6 en este periodo un 70% respecto al afio anterior. Este
aumento permitio a la empresa obtener unos elevados flujos de caja libre y el flujo de caja de
las operaciones que la empresa pudo utilizar para aumentar la liquidez y reducir la deuda neta
de la empresa que se encontraba en los 2.256 millones de euros (Repsol , 2023).
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Este gran desempeio de la empresa espafiola se reflejo por igual en la cotizacion de sus
acciones. Analizando la fluctuacion de los precios se puede ver como con el Covid-19 las
acciones caerian drasticamente un 60% (véase grafico 37), pero una vez finalizada la pandemia,
con la reapertura econdmica del pais y la creciente presion inflacionaria las acciones de la
empresa empezaron a recuperarse hacia a los niveles pre-pandemia. Entre el periodo de 2021-
2022, las acciones de Repsol crecieron mas de un 100%, llegando a niveles que no alcanzaba
desde el afio 2010 y superando la media del IBEX-35 y de las companias comparables
pertenecientes al sector Oil&Gas que igualmente se vieron positivamente impactadas por la
recuperacion de la demanda y el aumento de los precios. En el afio 2022 las retribuciones a los
accionistas fueron superiores a las de la era Pre-COVID sin una crisis energética, creciendo un
6.77% en comparacion al afio 2020 (Repsol , 2023). El grafico 37 muestra la evolucion de
Repsol durante el periodo 2020-2023:

Grifico 37. Repsol 2020-2023
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En definitiva, la crisis energética de 2021-2022 tuvo un impacto significativo en la
economia espafiola y el resto de los paises europeos dependientes de productos energéticos
provenientes de Rusia u otros paises fuera de la UE. Sin embargo, este fendmeno impuls6é un
cambio estratégico tanto en Espafia como en todos los paises europeos en general, fomentando
grandes inversiones en energias renovables y tecnologias de eficiencia energética. Como
resultado, Espafa inici6 campafias y programas con la mision de reorientar sus politicas
energéticas hacia una mayor estabilidad y resiliencia, afrontando y adaptandose a los desafios
causados por la crisis.

VII. COMPORTAMIENTO BURSATIL DEL IBEX35 FRENTE AL DE LOS
SELECTIVOS DE EUROPA Y DE ESTADOS UNIDOS

Todos los factores macroecondémicos y geopoliticos causados por la finalizacion de la
pandemia y la reciente guerra entre Rusia y Ucrania impactaron fuertemente a todos los
mercados bursatiles en el 2022. Al cierre del afo, los principales indices bursatiles globales
registraron pérdidas de alrededor del 19%, oponiéndose a las ganancias obtenidas el afio
anterior de un 15%.

Los graficos 38-41 muestran la fluctuacion de los principales indices bursatiles tanto a
nivel europeo, norteamericanos y asiatico:
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Grafico 38. Eurostoxx 50 2021-2022
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Las pérdidas en las bolsas europeas fueron ligeramente menores que el promedio anual,
con el Eurostoxx-50 y el STOXX EUROPE 60 disminuyendo un 12% en el afio 2022. Este
desempefio se vio favorecido por el comportamiento relativamente mejor de indices europeos
como el portugués (+2,8%), el ATHEX griego (+4,1%), el FTSE inglés (+0,9%), el IBEX
espafiol (-5,6%) y el CAC francés (-9,5%), asi como por sectores como el bancario, cuyo indice
continental perdi6 algo menos del 5%. Con rendimientos inferiores al Eurostoxx 50 (-11,7%)
se encuentran indices nacionales como el DAX aleman (-12,6%), el SMI suizo (-16,7%), el
MIB italiano (-13,3%) y el ATX austriaco (-19,1%) (Bolsas y Mercados Espaiioles, 2023).

Grafico 39. Dow Jones 2021-2023 Grifico 40. S&P 500 2021-2023
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Después de que los mercados norteamericanos, lo més influyentes en los indices
mundiales, marcaron récords histéricos por varios afos consecutivos, el afo 2022
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experimentaron fuertes caidas en todos sus indices. Esta breve recesion econdmica de la
economia se debid sobre todo a las subidas de los tipos de interés de referencia por parte de la
Reserva Federal para combatir la creciente inflacion que alcanzaba maximos historicos. Este
aumento provocé un menor desempefio en las empresas que componen los indices
estadounidenses luego de que esta subida de los tipos se tradujera en costes elevados de
financiacion e inversion de las empresas, al mismo que tiempo que se redujeron los margenes
de ganancias, afectando los resultados empresariales y, en consecuencia, disminuyendo el valor
de las acciones.

Estos factores se reflejaron en los mercados principales del pais con pérdidas
significativas, pero con comportamientos heterogéneos segun los indices. Mientras que el Dow
Jones, compuesto por las 30 principales compafiias norteamericanas, descendié un 8,8%. El
S&P 500 cayo6 un 19,4% y el indice Nasdaq 100, compuesto por empresas tecnoldgicas, registro
pérdidas de hasta un 33%, finalizando la racha de 12 afios consecutivos cerrando con ganancias
(véase grafico 39-41). La principal causa de esta caida fue el impacto del alza de los tipos de
interés en la valoracion de las empresas tecnologicamente lideres en el mercado (Bolsas y
Mercados Espafioles, 2023).

El otro gran foco de pérdidas en los mercados bursatiles mundiales en este periodo
fueron las caidas pronunciadas en los mercados emergentes asiaticos, con las bolsas chinas en
cabeza. El MSCI Emerging Markets Asia (véase grafico 42), que mide el desempefio de los
mercados emergentes asiaticos, caia un 22,4%, influenciado por el Hang Seng de Hong Kong
con una disminucion del 15,5% y el DJ Shanghai con un -17,7%. En China, el enfriamiento
econdmico, las politicas de COVID que persistieron y un intervencionismo estricto de las
autoridades sobre las principales empresas del pais tuvieron un peso negativo en las
valoraciones de los indices del pais asiatico (Bolsas y Mercados Espafioles, 2023). El grafico
42 muestra la evolucion de los Mercados Emergentes Asiaticos en el periodo 2021-2022:

Grafico 42. MSCI Mercados Emergentes Asiaticos

=00
£ MSCI EM Asia, W, Global Indexes o H L c

84000
82000
80000
78000
76000
74000
72000
70000
68000
66000
64000
2000
60000
58000
56000
54000
52000
48000
46000
44000

Investing com R 000

May Sl Sep. Nov. 2021 Mar May S Sep. Nov. 2022 Mar WMay sl sop Nov.

Fuente: Investing

55



ANALISIS BURSATIL DEL IBEX35 EN EL PERIODO 2018-2023

CONCLUSIONES

En definitiva, el analisis realizado sobre el IBEX-35 y los indices bursatiles mundiales
en general revela una serie de desafios y obstaculos que marcaron la evolucion de los mercados
bursatiles en el periodo estudiado. Antes del inicio de la pandemia del Covid-19, el indice de
referencia espafiol ya estaba siendo impactado en su desempeio por las consecuencias de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China. Este conflicto comercial generd grandes
incertidumbres en los mercados bursatiles globales, incluyendo el espafiol.

Con la llegada de la pandemia del Covid-19, tanto el IBEX-35 como el resto de los
indices bursatiles sufririan caidas ain mas pronunciadas y relevantes, con el indice espafiol
descendiendo un 15% aproximadamente en el afio 2020. Las medidas de confinamiento, las
restricciones de movilidad, la reduccion de la actividad econdmica debido a la interrupcion de
las cadenas de suministros y la incertidumbre sobre la duracion y el impacto de la pandemia
llevaron a los mercados a los deterioros mas profundos en la era moderna. En su conjunto los
principales indices bursatiles globales registraron caidas que oscilaron aproximadamente entre
un 27% y 38%. Esta situacion econdmica se reflejo rapidamente en grandes olas de volatilidad
en los indices bursatiles. No obstante, con las campaias de vacunacion masivas tras el
desarrollo de varias vacunas contra el virus, a medida que avanzaba el 2021 el panorama
econdmico empezO a ser mas optimista. La reapertura de la economia y los estimulos
econdmicos implementados por los gobiernos y bancos centrales contribuyeron en una notable
recuperacion de los indices bursatiles, como el IBEX-35, el cual pudo recuperarse en un 5,4%
aproximadamente y alcanzo los 8.700 puntos, logrando llegar a niveles cercanos a los de pre-
pandemia de los 9.000 puntos. Mientras que otros indices bursatiles incluso llegaron a alcanzar
nuevos maximos historicos al finalizar la pandemia, ejemplo de esto fueron indices
norteamericanos como el Nasdag-100, que logro crecer mas de un 100% aproximadamente y
registro los niveles mas altos historicamente del indice.

Posteriormente, esta recuperacion de los mercados bursatiles fue interrumpida una vez
mas por un nuevo obstaculo econdémico, especificamente la crisis energética e inflacionaria del
periodo 2021-2022. La disparada reapertura de la economia y la eliminacion de las restricciones
de movilidad por la pandemia generaron una demanda econdémica que superaba
significativamente la oferta real disponible. Esto desencadeno una serie de efectos negativos en
el que destacd notablemente las crecientes presiones inflacionarias junto con un aumento de los
costes energéticos como consecuencia de la invasion a Ucrania, que azotaron una vez mas
contra el desempeno de los indices bursatiles y frenaron de nuevo la recuperacion de los
mercados bursatiles. Aunque cabe destacar que, aun en medio de estos momentos desafiantes
para los mercados bursatiles, se pudo observar como algunos sectores como el energético y
farmacéutico consiguieron mantener un rendimiento notable ante las adversidades.

Estos hechos demostraron y validan como la evolucidon general de la economia de un
pais esta estrechamente correlacionado con el desempefio de los mercados bursatiles, y como
en un mundo cada vez mas globalizado las economias estan conectadas entre si, lo que significa
que acontecimientos econdmicos, politicos o sociales en un pais en especifico tienen
repercusiones en todos los mercados bursatiles mundiales. Buenos ejemplos que corroboran
esto fueron eventos como la crisis comercial entre Estado Unidos y China, la pandemia del
Covid-19 y la guerra entre Rusia y Ucrania. Por otro lado, estos acontecimientos resaltan la
importancia de la psicologia y subjetividad de los inversores para comprender el desempefio de
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los indices bursétiles y la economia en general. El comportamiento de los inversores, guiados
por la confianza, miedo o especulacion influyen notablemente en el desempeio de los mercados
bursatiles. Esta interaccion entre psicologia de los inversores y la evolucion de la economia en
general resalta gran parte del funcionamiento y comportamiento de los mercados financieros en
general.

Con todo lo expuesto durante la investigacion no cabe duda de que hay una gran
importancia en tener una buena compresion sobre el comportamiento de los mercados bursatiles
y las variables que afectan en su desempefio por parte de aquellas personas que estén interesados
en introducirse en los mercados financieros. Por esto algunas recomendaciones utiles para
aquellos interesados en el tema es la necesidad de desarrollar una educacion financiera continua
para poder adquirir conocimientos sobre el papel clave que juega el analisis técnico y
fundamental en el mundo bursatil, pero saber identificar que no solo estos analisis son los tinicos
necesarios para poder entender los mercados, sino que también como ya se demostrd en el
trabajo hay que analizar y comprender por igual el contexto macroeconémico en el que se
desarrollan los indices bursatiles. Donde factores geopoliticos o eventos excepcionales como el
Covid-19 y la invasion ucraniana pueden alterar drasticamente variables que influyen sobre los
mercados bursatiles como las magnitudes macroecondmicas, las politicas monetarias y fiscales
y que condicionan la psicologia de los inversores. En conclusion, es fundamental que aquellos
lectores interesados en el mundo bursatil tengan estos factores en cuenta a la hora de operar en
ellos y estén capacitados para afrontar posibles situaciones similares a las estudiadas en el
futuro.
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