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RESUMEN

Este Trabajo de Fin de Grado (TFG) examina a fondo el impacto del SARS-CoV-
2 en los mercados bursétiles, centrandose en el indice IBEX 35 y su relacion con otros
indices internacionales. La investigacion se presenta en un marco tedrico que aborda el
origen y la evolucién del virus, asi como la contextualizacion del mercado bursatil
espafiol.

La metodologia adoptada es integral, combinando enfoques cualitativos y
cuantitativos. Se realiza una revision exhaustiva de la literatura para establecer el
contexto, seguida de un andlisis histérico que correlaciona eventos clave con las
reacciones del mercado. El anélisis fundamental y técnico se aplica tanto al IBEX 35
como a otros indices internacionales, proporcionando una evaluacién completa de los
mercados financieros.

El analisis del IBEX 35 se adentra en sus antecedentes, movimientos técnicos y
desglose por sectores, ofreciendo una vision detallada de como el mercado espafiol ha
respondido a los desafios planteados por la pandemia. La comparacion internacional
amplia la perspectiva, revelando patrones comunes y diferencias regionales.

Las conclusiones destacan hallazgos clave y ofrecen perspectivas para el futuro,
mientras que las referencias respaldan la integridad académica y la rigurosidad de la
investigacion. Este TFG proporciona una vision integral de la interaccion entre el SARS-
CoV-2 y los mercados bursatiles, contribuyendo a la comprension de las dindmicas
financieras en un contexto pospandémico.



ABSTRACT

This Bachelor's Thesis (TFG) thoroughly examines the impact of SARS-CoV-2
on stock markets, focusing on the IBEX 35 index and its relationship with other
international indices. The research is presented within a theoretical framework that
addresses the origin and evolution of the virus, as well as the contextualization of the
Spanish stock market.

The methodology adopted is comprehensive, combining qualitative and
quantitative approaches. A thorough literature review is conducted to establish the
context, followed by a historical analysis that correlates key events with market reactions.
Fundamental and technical analysis is applied to both the IBEX 35 and other international
indices, providing a comprehensive assessment of financial markets.

The analysis of the IBEX 35 delves into its background, technical movements,
and sector breakdown, offering a detailed insight into how the Spanish market has
responded to challenges posed by the pandemic. The international comparison broadens
the perspective, revealing common patterns and regional differences.

The conclusions highlight key findings and provide insights for the future, while
references support the academic integrity and rigor of the research. This TFG offers a
comprehensive view of the interaction between SARS-CoV-2 and stock markets,
contributing to the understanding of financial dynamics in a post-pandemic context.
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_Capitulo 1 Introduccion

INTRODUCCION

I.  Contexto y motivacion

La primera década del siglo XXI fue testigo de una transformacion global sin
precedentes, impulsada por el surgimiento del SARS-CoV-2, el virus responsable de la
pandemia de Covid-19. Este fendmeno no solo marcé un punto de inflexion en términos de
salud publica, sino que también desencaden6 una cascada de impactos econdmicos, sociales
y politicos en todo el mundo. Dentro de este panorama de cambios rapidos e inesperados, los
mercados bursatiles emergieron como un escenario critico para comprender la interseccion
entre la salud global y la estabilidad financiera.

El contexto de esta investigacion se enraiza en la profunda y compleja relacion entre
la propagacion del SARS-CoV-2 y las dindmicas de los mercados bursatiles. La respuesta
inicial a la pandemia, con medidas de confinamiento y cierres de fronteras, gener6 una serie
de reacciones en cadena en los mercados financieros, revelando una conexién intrincada y a
menudo impredecible entre eventos sanitarios y el comportamiento de los inversionistas.

El Covid-19 no solo se convirtio en un desafio de salud publica, sino también en un
catalizador para repensar estrategias de inversion, evaluar la resiliencia de los mercados y
reconsiderar paradigmas financieros establecidos. Este escenario de incertidumbre y
volatilidad financiera establece la base para explorar el impacto del SARS-CoV-2 en los
mercados bursatiles y entender como este fendmeno ha remodelado el panorama econémico
global.

El choque inicial de la pandemia sobre los mercados financieros fue palpable. Las
acciones se desplomaron, los precios del petréleo cayeron a niveles historicamente bajos y la
incertidumbre econémica se apoder6 de la escena. La rapida propagacion del virus y las
medidas de contencion adoptadas por los gobiernos crearon un entorno de inversién
desconocido y desafiante. Los inversores, acostumbrados a patrones mas predecibles, se
encontraron lidiando con un nuevo paradigma en el que la salud publica y la estabilidad
econdmica estaban intrinsecamente entrelazadas.

Esta investigacion se sitGa en la interseccion de estos dos mundos aparentemente
dispares, buscando iluminar no solo como la pandemia afect6 los mercados bursatiles, sino
también como esta interaccion ha influido en la toma de decisiones financieras y en la
percepcion del riesgo. Nos proponemaos analizar los eventos clave, comprender las respuestas
de los mercados a lo largo del tiempo y proyectar posibles trayectorias futuras.

El alcance de esta investigacion abarca multiples dimensiones. En primer lugar, se
centraen el indice IBEX 35, el principal indicador del mercado bursatil espafiol. Este enfoque
permitira un analisis detallado de cémo una de las principales economias de la Eurozona ha
enfrentado los desafios derivados del SARS-CoV-2. Al mismo tiempo, se amplia la
perspectiva hacia otros indices internacionales, como el FTSE China A50, el Euro Stoxx 50,
el S&P 500 y el Dax 30, con el objetivo de comparar y contrastar respuestas regionales y
globales.

Los objetivos generales y especificos delineados para esta investigacion abordan la
necesidad de comprender la dinamica de los mercados bursatiles en el contexto de la
pandemia. Desde la revision historica hasta el analisis técnico y fundamental, se busca
desentraiiar los factores que han contribuido a la volatilidad y a las tendencias observadas en
los precios de las acciones.
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_Capitulo 1 Introduccion

La metodologia adoptada combina enfoques cualitativos y cuantitativos para obtener
una comprension completa. La revision de la literatura establecerd un marco sélido, mientras
que el analisis histdrico proporcionard una perspectiva temporal que contextualizara los
eventos criticos. El enfoque técnico y fundamental permitird una evaluacion integral de la
salud financiera de las empresas y del mercado en su conjunto.

Esta investigacion no busca solo ser retrospectiva, sino también proyectar luz hacia
el futuro. La comparacion internacional de indices y el analisis de posibles escenarios futuros
contribuirdn a la generacion de perspectivas valiosas para inversores, analistas financieros y
responsables de la toma de decisiones econdmicas.

En resumen, este trabajo aborda la complejidad del impacto del SARS-CoV-2 en los
mercados bursatiles, en un intento de tejer una narrativa coherente que conecte la propagacion
de un virus con la dindmica econdémica global. A medida que exploramos este territorio
desconocido, buscamos no solo documentar el pasado reciente, sino también proporcionar
una plataforma para reflexiones criticas y proyecciones futuras en el mundo cambiante de los
mercados financieros post-Covid-19.

Il.  Objetivos generales y especificos

1. Objetivos Generales.

El propdsito central de este trabajo es explorar de manera exhaustiva el impacto
del SARS-CoV-2 en los mercados bursatiles, con un enfoque especifico en el indice IBEX
35y su interaccidn con otros indices internacionales. Al abordar esta investigacion desde
una perspectiva amplia, buscamos comprender las complejidades inherentes a la relacion
entre eventos sanitarios de gran envergadura y las fluctuaciones econdmicas a nivel
global.

2. Objetivos Especificos.

e Examinar la evolucion histérica del SARS-CoV-2 y su conexion con los
mercados bursatiles: Este objetivo implica una revision detallada de la
cronologia de eventos desde la identificacion del virus hasta el presente,
identificando momentos clave que hayan influido significativamente en los
mercados financieros.

e Realizar un analisis fundamental y técnico de los mercados financieros: La
combinacion de enfoques fundamental y técnico permitird una comprension
mas completa de la salud financiera de las empresas y del mercado en su
conjunto. Este analisis se centrara en la evaluacion de los factores
econdmicos, financieros y empresariales que han contribuido al desempefio
del mercado.

e Evaluar la respuesta de diferentes indices internacionales ante la pandemia:
La comparacion entre el comportamiento del IBEX 35 y otros indices
globales permitira discernir patrones comunes y diferencias regionales en la
reaccion de los mercados a la crisis sanitaria.

e Proveer recomendaciones y perspectivas para inversionistas y analistas
financieros: Al finalizar el analisis, se buscara proporcionar una guia practica

2
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basada en los hallazgos, ofreciendo insights valiosos para aquellos que
toman decisiones en el complejo entorno financiero post-Covid-19.

Estos objetivos especificos se interconectan para ofrecer una vision completa de
como la pandemia ha afectado y sigue influyendo en los mercados bursatiles. La
combinacion de un analisis historico, evaluacion fundamental y técnica, comparacion
internacional y recomendaciones practicas proporcionara un marco integral para entender
la complejidad de esta interaccion. Ademaés, la amplitud de los objetivos generales
asegura que esta investigacion no solo se centre en eventos pasados, sino que también
arroje luz sobre las tendencias y desafios futuros en el panorama financiero global.

Metodologia

La metodologia de este estudio ha sido meticulosamente disefiada para abordar la
complejidad del impacto del SARS-CoV-2 en los mercados bursatiles, combinando
métodos cualitativos y cuantitativos para explorar en profundidad los eventos que han
afectado la convergencia entre la salud global y la estabilidad financiera.

. Revision Exhaustiva de la Literatura.

El primer paso consiste en realizar una revision completa de la literatura cientifica
y financiera relacionada con el impacto del SARS-CoV-2 en los mercados bursétiles. Esta
revision nos proporcionard una base sélida y establecera el contexto necesario para
nuestro analisis, identificando tendencias, patrones y lagunas en el conocimiento
existente.

. Analisis Histérico del SARS-CoV-2 y los Mercados.

La segunda fase se enfoca en realizar un analisis histérico detallado del SARS-
CoV-2 y su conexion con los mercados bursatiles. Examinaremos la cronologia de
eventos desde la identificacion del virus hasta la actualidad, identificando momentos
clave que hayan influido en los mercados.

. Andlisis Fundamental y Técnico de los Mercados Financieros.

La tercera fase incorpora un enfoque dual: andlisis fundamental y técnico de los
mercados financieros, con un énfasis especial en el indice IBEX 35. Evaluaremos
indicadores econdmicos, financieros y empresariales para comprender la salud del indice,
asi como también utilizaremos herramientas graficas y estadisticas para identificar
patrones y tendencias en los movimientos de precios.

. Comparacion Internacional de indices.

La cuarta fase se centra en comparar el desempefio del IBEX 35 con otros indices
bursatiles internacionales, como el FTSE China A50, el Euro Stoxx 50, el S&P 500 vy el
Dax 30. Este andlisis nos permitira discernir patrones comunes y diferencias regionales
en la respuesta de los mercados a la crisis sanitaria.
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. Enfogue Mixto Cualitativo y Cuantitativo.

La quinta fase adopta un enfoque mixto cualitativo y cuantitativo, recopilando
informacién cualitativa a través de entrevistas con expertos en finanzas y economia, y
analizando datos cuantitativos para evaluar tendencias y la magnitud de los cambios
observados.

. Analisis Estadistico y Modelado.

La sexta fase implica la aplicacion de técnicas estadisticas avanzadas y modelado
predictivo para analizar datos histéricos y proyectar posibles escenarios futuros,
profundizando asi nuestra comprension de la relacién entre la evolucion de la pandemia
y los movimientos del mercado.

. Validacién de Resultados.

Finalmente, se llevard a cabo un proceso riguroso de validacion de resultados,
comparando nuestros hallazgos con investigaciones anteriores y consultando con
expertos en el campo para garantizar la fiabilidad y la validez de nuestras conclusiones.

. Conclusiones Preliminares y Ajustes de Enfoque.

A lo largo de la investigacion, se realizardn conclusiones preliminares que
permitiran ajustar y refinar nuestro enfoque seguin sea necesario, asegurando que nuestra
investigacion sea relevante y perspicaz.

Estructura de la memoria

La estructura de esta memoria ha sido cuidadosamente disefiada para guiar al
lector a través de un viaje coherente y l6gico, explorando el impacto del SARS-CoV-2 en
los mercados bursatiles. Cada seccion se entrelaza para construir una narrativa completa
gue abarca desde la contextualizacién inicial hasta las conclusiones finales.

. Introduccion.

En este primer capitulo se establece el marco contextual y motivacional de la
investigacion, destacando los desafios planteados por la pandemia de Covid-19 en los
mercados bursatiles. Se definen los objetivos generales y especificos del estudio,
delineando la direccidn que tomara la investigacion. Ademas, se describe la metodologia
utilizada y se presenta una vision general de la estructura del trabajo.

. Marco Tebrico.

En esta seccion se profundiza en el analisis del SARS-CoV-2 y su impacto en la
economia global, desde su origen y evolucion hasta sus efectos en la economia espafiola.
Se examina también el indice IBEX 35, proporcionando un marco tedrico crucial para
comprender la dindmica entre la salud pandémica y los mercados financieros.

L 4
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3. Analisis Técnico.

En este capitulo se aborda el ndcleo de la investigacion, explorando tanto el
andlisis técnico como el fundamental de los mercados financieros. Se analizan los
antecedentes historicos y se utilizan herramientas graficas y estadisticas para comprender
los factores que han contribuido a la volatilidad y las tendencias observadas en los
mercados.

4. Andlisis del IBEX 35.

En esta seccion se realiza un analisis detallado del indice IBEX 35, centrandose
en sus antecedentes, analisis técnico y desglose por sectores. Se evaltia como el mercado
espafol ha respondido a los desafios planteados por la pandemia, proporcionando una
comprension especifica de la situacion local y su relacién con el contexto global.

5. Conclusiones.

El altimo capitulo sintetiza los hallazgos clave y las implicaciones de la
investigacion. Se presentan conclusiones sélidas basadas en el andlisis realizado,
destacando la relacion entre el SARS-CoV-2 y los mercados bursatiles. Ademas, se
ofrecen posibles lineas de investigacion futura para continuar explorando este tema.

6. Anexos.

En este capitulo se incluyen los anexos que complementan la investigacion
realizada en los capitulos anteriores. Se presentan tipos de graficos utilizados en el
analisis técnico, herramientas relevantes para el andlisis de los mercados financieros y el
detalle del analisis de otros indices internacionales, como el FTSE China A50, el Euro
Stoxx 50, el S&P 500 y el Dax 30. Estos anexos proporcionan informacion adicional y
detallada que enriquece la comprensién de los temas tratados en la memoria.
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MARCO TEORICO

I.  SARS-CoV-2 (Covid-19)

El SARS-CoV-2, responsable del desarrollo de la enfermedad conocida como
COVID-19, es un tipo de coronavirus clasificado en el género Betacoronavirus y el
subgeénero Sarbecovirus. Este virus tiene un origen zoonotico, lo que indica que se
transmitio de un animal hospedador a un ser humano. Su material genético esta
conformado por una Unica cadena de ARN monocatenario positivo. La propagacion entre
individuos ocurre principalmente a través de las gotas de saliva liberadas al toser,
estornudar o hablar.

"La pandemia de Covid-19, derivada del SARS-CoV-2, se origind en China con
los primeros casos identificados a finales de 2019" (JOMS, 2020]). Se cree que la
enfermedad surgié en Wuhan, la capital de la provincia china de Hubei, a principios de
diciembre ([CDC, 2020]) "y fue notificada a la Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
el 31 de diciembre™ ([OMS, 2020]).

"En los primeros dias de enero, el virus se expandié rapidamente fuera de este
epicentro inicial, con casos registrados en todas las provincias chinas para enero de 2020"
([WHO, 2020]). “La propagacion internacional de la enfermedad se atribuyo
principalmente a los flujos internacionales de viajes turisticos o de negocios” ([WHO,
2020]). “Los primeros casos de transmision masiva fuera de China se reportaron en Italia
y Corea del Sur” ([ECDC, 2020]). “A principios de marzo de 2020, el virus experimento
un gran impulso en Europa. La OMS, que inicialmente habia declarado el brote como una
emergencia sanitaria internacional el 30 de enero, ajusté su decision elevandola a la
categoria de pandemia el 11 de marzo” ([OMS, 2020]).

A pesar de los esfuerzos desplegados para hacer frente a la enfermedad, "La
pandemia de Covid-19 ha supuesto un problema de salud publica de ambito mundial sin
precedentes, dada la gran cantidad de personas contagiadas y el elevado nimero de
muertes que ocasiono y sigue produciendo™ ([Universidad Johns Hopkins, 2023]). “De
acuerdo con el recuento independiente de la Universidad Johns Hopkins, que ha estado
monitoreando la situacion del coronavirus y recopilando datos generales de todos los
paises del mundo desde el inicio de la pandemia, el coronavirus SARS-CoV-2, causante
de la enfermedad COVID-19, ha ocasionado hasta principios de marzo de 2023 mas de
600 millones de casos a nivel mundial y més de 6,8 millones de fallecimientos"
([Universidad Johns Hopkins, 2023]). “Sin embargo, la OMS ha actualizado la cifra a
mas de 800 millones de casos confirmados y méas de 6,2 millones de muertes a nivel
mundial hasta el 8 de marzo de 202”3 ([OMS, 2023]).

Dentro del grupo de economias avanzadas, Estados Unidos encabezo la lista con
el mayor numero de contagios y defunciones, seguido por el Reino Unido, Italia, Francia
y Espafia. Entre las regiones en desarrollo, varios paises de América Latina sufrieron los
estragos de la pandemia, destacando especialmente Brasil. En Asia, la zona mas afectada
fue la India.

Es evidente que la letalidad del coronavirus ha sido desigual en diferentes
territorios. Aunque Estados Unidos, Brasil e India han registrado el mayor numero
absoluto de fallecimientos, al comparar las muertes en paises con méas de un millén de
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habitantes en relacion con su poblacion, se observa que Espafia ocup0 el segundo lugar
en términos de mortalidad proporcional. Sin embargo, es crucial tener en cuenta que estas
cifras pueden no ser completamente comparables debido a las variaciones en la
confiabilidad de los datos entre los paises.

Hasta la fecha actual, las razones por las cuales algunos paises se vieron mas
afectados por la pandemia de COVID-19 que otros siguen siendo inciertas. No obstante,
hay factores que podrian explicar estas disparidades, como la estructura demogréficay la
densidad poblacional, las particularidades de los sistemas de salud de cada pais y su
capacidad para gestionar el nimero de pacientes hospitalizados. Ademas, la adherencia a
las pautas generales de diagndstico, distanciamiento e higiene también puede desempefiar
un papel significativo.

Ante la rapida propagacion inicial de la epidemia, los sistemas de salud nacionales
implementaron medidas generalizadas para contener la pandemia de COVID-19. Estas
incluyeron el fortalecimiento de la vigilancia epidemiolédgica y la aplicacion del
distanciamiento social, una medida respaldada por estudios cientificos que demostraron
su eficacia en la reduccion de la velocidad de crecimiento de la curva de incidencia y en
la prevencion del colapso de los sistemas de salud.

En el caso de China, la implementacion del distanciamiento social por las
autoridades fue muy estricto llevandose a cabo acciones que incluian el confinamiento
masivo de la poblacién y la cancelacion de eventos multitudinarios. En el sector
industrial, las fabricas ubicadas en areas con altos indices de contagio tuvieron que
suspender o reducir significativamente su produccion. Se implementaron medidas de
prevencion a nivel individual, como la desinfeccion, el uso de mascarillas y la practica
del distanciamiento fisico. Sin embargo, el alto impacto econémico y social de estas
medidas obligé a tomarlas como algo excepcional y temporal

El modelo chino de prevencion, basado en "medidas de contencidn intensas y de
amplio alcance™ como confinamientos domiciliarios y restricciones a la movilidad a gran
escala, fue adoptado por muchos paises al inicio de la pandemia. "La estrategia china se
caracterizd por una respuesta rapida y contundente, con el objetivo de contener la
transmision del virus lo antes posible™ (JOMS, 2020]). A medida que el nimero de casos
aumentaba, "numerosos paises de Europa, América Latina e India replicaron total o
parcialmente estas medidas" (consultar gréfico 2.1).

En contraste, algunas regiones, como Corea del Sur, optaron por un enfoque
centrado en la "deteccion temprana y el aislamiento de los casos positivos" de la
enfermedad. "Corea del Sur realizé pruebas a gran escala, rastred los contactos de los
casos confirmados y puso en cuarentena a las personas potencialmente contagiadas™
([ECDC, 2020]). Esto permiti6 a la mayoria de la poblacion continuar con sus actividades
diarias sin restricciones generalizadas de movilidad o cierre de comercios.

En la mayoria de los paises, a pesar de las diferencias en las medidas especificas,
se observaron tendencias comunes: reduccion de actividades de contacto social, como el
fomento del distanciamiento social, cierre de lugares de ocio y suspension de eventos
masivos; promocion del teletrabajo en sectores donde era posible trabajar desde casa; y
énfasis en medidas de higiene y proteccion personal, como el lavado de manos frecuente,
uso de mascarillas y mantenimiento de la distancia fisica.

L 4



Capitulo 2 Marco Tedrico

La mejor medida para reducir los efectos del COVID-19 a largo plazo fue la
"inmunidad global" frente al coronavirus mediante la "inoculacion de vacunas seguras y
eficaces". "Las vacunas han demostrado ser una herramienta fundamental para controlar
la pandemia y proteger a la poblacién vulnerable™ ([JOMS, 2023]). A mediados de marzo
de 2023, "més de 5.500 millones de personas -el 71,3% de la poblacion mundial- ya
estaban vacunadas con al menos una dosis” ([OMS, 2023]).

La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) "estableci6 el objetivo de vacunar
al 70% de la poblacién mundial para mediados de 2022" ([OMS, 2022]). Sin embargo,
no se alcanzo la meta del 40% propuesta para 2021 ([UNICEF, 2022]). "Se observa una
marcada brecha en la distribucion de vacunas entre los continentes” ([OMS, 2023]),
reflejando desigualdades geogréficas y socioecondmicas. "L os paises ricos han vacunado
a mas del 70% de su poblacion, mientras que, en los paises pobres, la tasa de vacunacién
es inferior al 10%" ([Oxfam, 2023]).

A medida que la intensidad de la pandemia disminuia, las autoridades comenzaron
a implementar planes para normalizar la situaciéon social y econdémica. En términos
generales, estas estrategias permitian una reactivacion gradual de la actividad econdmica,
al mismo tiempo que se mantenian medidas de distanciamiento social, especialmente
aquellas relacionadas con la limitacion de aglomeraciones. A pesar de ello, persistieron
habitos adoptados durante el confinamiento, como el teletrabajo, el uso de mascarillas y
la observancia de la distancia de seguridad.
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Figura 1 Gréficos varios sobre los efectos del SARS-CoV-2.
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Los graficos muestran el “indice de severidad del confinamiento" ([Hale et al.,
2020]), que mide la intensidad de las medidas de restriccion en diferentes paises. Este
indice se calcula como un promedio de nueve subindices que incluyen: "Campafias de
informacion publica”, "Cierre de centros educativos y lugares de trabajo”, "Cancelacion
de eventos publicos”, "Restricciones al numero de asistentes en reuniones o
concentraciones"”, "Cierre del transporte publico”, "Requisitos de confinamiento en el
hogar", y "Limitaciones a la movilidad nacional e internacional([Hale et al., 2020]).

Hasta agosto de 2023, se han registrado alrededor de "769 millones de casos de
coronavirus (SARS-CoV-2)" en todo el mundo, abarcando todos los paises. "China,
donde se cree que se origino el brote, ha confirmado aproximadamente 503.300 casos de
COVID-19" ([OMS, 2023]). "Estados Unidos lidera la clasificacion con alrededor de
107.6 millones de casos confirmados" ([Johns Hopkins University, 2023]). Entre los 47
paises europeos, se destacan Francia, Espafia, Rusia, el Reino Unido, Italia y Alemania
por sus datos de incidencia.

El nimero de muertes registradas hasta agosto de 2023 asciende a "'siete millones".
"China, el lugar de origen del virus, ha registrado 5.272 muertes” ([OMS, 2023]).
"Estados Unidos encabeza la clasificacion con cerca de 1.2 millones de decesos, seguido
por Brasil con alrededor de 704.795" ([Johns Hopkins University, 2023]).

. Andlisis de la situacién econémica antes de la Covid-19

En Espafa, la presencia de la Covid-19 fue detectada el 24 de febrero de 2020,
convirtiéndola en uno de los paises mas afectados y uno de los principales focos europeos
de contagio con mas 122.00 personas fallecidas en Espafia por el coronavirus a fecha de
junio de 2023.

Desde entonces la incidencia del virus y los casos de fallecimiento relacionados
con el aumentaron exponencialmente por todo el pais, aunque no de forma uniforme,
registrandose regiones como Madrid en la que su incidencia sobrepasd todas las
expectativas, convirtiéndose en el epicentro del brote dentro del territorio nacional.

"La critica situacion sanitaria por los primeros contagios de COVID-19 gener6
una profunda preocupacién en la comunidad médica, politica y en la poblacién general”
([Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad, 2020]). La alarma social fue tan
significativa que, en respuesta al creciente nimero de contagiados y fallecidos, el
Gobierno de Pedro Sanchez decreto el estado de alarma sanitaria el 15 de marzo de 2020.
Esta medida implico "un bloqueo nacional e insto al aislamiento y distanciamiento social
para combatir el brote™ ([Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad, 2020]).
La implementacion de esta medida excepcional tuvo un impacto evidente en la economia.
"El PIB espafiol se contrajo un 10,8% en 2020, la mayor caida desde la Guerra Civil"
([Banco de Espafia, 2020]).

En Espafia, al igual que en el resto de paises, los impactos econdémicos de esta
enfermedad ya se habian hecho sentir antes de la presencia del Covid en su territorio
debido a la crisis sanitaria en China, la cual repercutio negativamente en la economia de
la Union Europea (UE).
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Debemos recordar que China, siendo uno de los principales productores de bienes
intermedios que abastecen al mercado europeo, experimentd a consecuencia de la
COVID-19 una reduccién del 13,50% en su produccién en enero y febrero de 2020 en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, marcando la primera caida desde que
abrio su mercado exterior en 1990. Como resultado de esta situacion, el 13 de marzo de
2020, la Comision Europea anticip6 una disminucion del 1,1% en la economia de la UE,
en contraste con el crecimiento del 1,4% que se habria esperado sin la presencia de la
pandemia.

Antes de la irrupcién del COVID- 19 en Espafia, segin un analisis realizado por
el periodico El Pais con datos proporcionados por el INE, aunque su economia habia
experimentado un crecimiento del 2% en 2019, cuatro décimas menos que en 2018 como
resultado del impacto del Brexit y los primeros efectos del COVID-19 en China en
diciembre de 2019, de no ser por la presencia del coronavirus en el pais asiatico Espafia
habria cerrado el afio con mejores cifras. No en vano entre octubre y diciembre, la
actividad econdémica en Espafia crecio un 0,5%, una décima mas que en los dos trimestres
anteriores, y se registré una disminucién del desempleo del 0,3% desde octubre de 2019
hasta diciembre de 2019 (segun datos ofrecidos por datosmacro.com).

. Efectos de la Covid-19 en la economia espafiola

En Espafia, al igual que en el resto del mundo, la llegada del Covid-19 ha marcado
un punto de inflexién y de recesion, tanto por el impacto directo del virus como por las
medidas implementadas para contener su propagacion y reducir las tasas de mortalidad.
Las acciones adoptadas, como el confinamiento domiciliario, la suspensién de actividades
no esenciales, la virtual paralizacion del sector de servicios y las restricciones de
movilidad, han resultado en una disminucion del 4,6% en el nimero de personas afiliadas
a la Seguridad Social (segun datos proporcionados por el Banco de Espafia) y un alto
porcentaje de trabajadores afectados por Expedientes de Regulacién Temporal de Empleo
(ERTE).

Esta situacion ha ejercido una presion significativa tanto en la demanda interna
como en la externa, ya que la pandemia ha tenido impactos a nivel global, generando una
contraccion y recesion generalizada en los mercados nacionales e internacionales.
Diversos estudios del Banco de Espafia han estimado que el Producto Interno Bruto (PIB)
espafiol sufrird una contraccion que oscilara entre el 6,6% y el 8,7% en 2020. Sin
embargo, se proyecta que, si el estado de alarma persiste durante unas doce semanas, la
caida del PIB podria alcanzar el 13,60%. En consecuencia, la pandemia ha contraido la
economia y ha afectado negativamente a la riqueza nacional, dado que el pais ha
experimentado practicamente una paralizacion total con la ausencia de movimientos de
capital por parte de empresas y ciudadanos.

Las mayores pérdidas economicas en Espafia se han registrado en el sector
servicios, que representa el 77,90% del empleo total en el pais segun el Instituto de
Estudios Econdmicos (IEE) y contribuye con el 74,20% al PIB espafiol. Diversos
estudios, incluyendo los del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y expertos como
Federico Steinberg y Simon Wren-Lewis, coinciden en la conclusion de que los efectos
de la pandemia en la economia espafiola dependeran en gran medida de la duracion del
estado de alarma, como se subraya en el articulo "El impacto econémico del covid-19,
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mas alla de 2020" de Carlos Cuatrecasas, socio de Estrategia de KPMG, publicado en la
pagina oficial de la firma.

IBEX 35

El IBEX 35 es el indice bursatil de referencia tanto a nivel nacional como
internacional para la bolsa espafiola, reflejando la evolucion de los precios de las
principales acciones negociadas en el mercado. Este indice esta compuesto por las 35
empresas mas negociadas que cotizan en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol
(SIBE), una plataforma electronica que facilita la contratacion de acciones en las cuatro
bolsas de valores espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia).

A diferencia de algunos indices que consideran la diversificacion sectorial, el
IBEX 35 se compone de las empresas mas liquidas y de mayor interés para los inversores,
sin imponer un requisito especifico de diversificacion. La inclusion de una empresa en el
indice esta sujeta al requisito de liquidez, lo que implica que las empresas deben ser
altamente negociadas.

Aunque técnicamente el IBEX 35 es un indice de precios, estd ponderado por
capitalizacién. Sin embargo, esto no garantiza la inclusion automatica de las empresas de
mayor tamafo, aunque deben cumplir con un filtro minimo de capitalizacion, siendo este
superior al 0,30% de la capitalizacion media del indice durante un periodo de control de
seis meses antes de la reunién ordinaria y de seguimiento del Comité Asesor Técnico.

Para ser incluido en el IBEX 35, un valor debe haber cotizado en al menos 1/3 de
las sesiones durante el periodo de control. En caso de no cumplir con esta condicion, ain
puede ser elegible si se encuentra entre los 20 primeros valores por capitalizacion bursatil.
En resumen, la inclusion en el IBEX 35 se basa en el interés y la liquidez de las empresas,
con la capitalizacién como factor de ponderacidn. Las empresas de mayor capitalizacion
tendran una mayor influencia en el indice, ya que sus movimientos afectaran en mayor
proporcion al IBEX 35.

. Composicién del IBEX 35.

Todas las empresas que cotizan en el indice IBEX 35 estan categorizadas dentro
de una clasificacion por sectores fijos y subsectores, un sistema establecido y vigente
desde el 1 de enero de 2005 por Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Esta clasificacion
fue consensuada entre las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia, junto con la Sociedad de Bolsas, responsable de gestionar y operar el
Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (BME, 2022).

Los sectores que conforman el IBEX 35 se dividen principalmente en siete, segun
la informacion disponible en la pagina web oficial de BME (bmerv.es):

1- Sectores relacionados con la energia y la industria basica:
e Petréleo y energia
e Materiales basicos, industria y construccion
2- Sectores vinculados al consumo final:
e Bienes de consumo
e Servicios de consumo
3- Sectores que abarcan actividades financieras:
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e Servicios financieros
e Servicios inmobiliarios
4- Sector que engloba actividades relacionadas con la tecnologia y las
telecomunicaciones:
e Tecnologiay Telecomunicaciones

Capitalizacion por sectores (€ miles)

350.000.000 €

295.762.000 €
300.000.000 €

250.000.000 €
212.052.000 €

200.000.000 €

145.947.000 €
150.000.000 €
122.788.000 €

100.000.000 €

62.757.000 €
51.200.000 €

50.000.000 €

Petréleo y Energia Servicios Servicios de Tecnologiay Mat. Basicos,  Bienes de Consumo
Financieros Consumo Telecomunicaciones Industria y
Construccion

Figura 2 Capitalizacion por sectores de las empresas del IBEX 35 el dia 1-12-2019.

Ademés, existe un segundo nivel de clasificacion sectorial, que son los
subsectores. Esta categorizacion permite clasificar a las empresas segun actividades mas
especificas, permitiendo afiadir o eliminar subsectores seglin sea necesario para reflejar
con mayor precision los diversos grupos que forman parte de la actividad econémica
(BME, 2022).

En la ilustracion se muestran las capitalizaciones totales en miles de euros por
cada uno de los sectores que forman parte del Ibex 35. Y como se puede apreciar, las
capitalizaciones estan ordenadas de menor a mayor capitalizacion.

Claramente, el sector que tiene méas ponderacion e influencia es el de Petrdleo y
Energia, con una capitalizacion de 295.762 millones de euros, lo que representa el 33,21%
del total del Ibex 35.

En segundo lugar, se encuentra el sector de Servicios Financieros, con una
capitalizacion de 212.052 millones de euros, lo que representa el 23,81% del total del
Ibex 35.

Estos dos sectores suman una capitalizacion total de 507.814 millones de euros,
lo que representa el 57,02% del total del Ibex 35. Esto es algo que demuestra la
importancia que tienen en la bolsa y en el Ibex 35 estos dos sectores.

A estos dos les siguen los sectores de Tecnologia y Telecomunicaciones, Bienes
de consumo, y Materiales Basicos, Industria y Construccion, que cada uno tiene una
capitalizacion aproximadamente similar.

12

L 4



Capitulo 2 Marco Tedrico

L 4

Finalmente, nos encontramos con los dos ultimos sectores de Servicios de
Consumo y Bienes de Consumo duradero que son los que menos capitalizacion tienen y
menos influencia pueden ejercer sobre el Ibex 35. En total, la capitalizacion de estos dos
sectores asciende a 51.200 millones de euros, lo que representa el 5,75% del total del Ibex
35.

Porcentaje de Capitalizacion

Petroleo y Energia

Servicios Financieros

Servicios de Consumo
Tecnologia y Telecomunicaciones

Mat. Basicos, Industria'y
Construccion

Bienes de Consumo

Figura 3 Porcentaje de capitalizacion por sectores de las empresas del IBEX 35 (1-12-2019)

En conclusidn, el sector de Petroleo y Energia es el que tiene mas peso e influencia en el
Ibex 35, sequido del sector de Servicios Financieros. Estos dos sectores representan méas
de la mitad del valor del indice, por lo que su evolucién es clave para el comportamiento
del mismo.

El resto de sectores tienen una capitalizacion similar y, por lo tanto, su influencia
es menor.

Para comprender mejor la distribucion de la capitalizaciéon del Ibex 35, se ha
representado graficamente el peso en porcentaje de cada sector sobre el total.

Como se puede apreciar en la imagen, los sectores de Petréleo y Energia y
Servicios Financieros son los dos que méas peso tienen en el indice, con un 33,21 % y un
23,81 %, respectivamente. Estos dos sectores suman un total de 57,02 %, lo que supone
mas de la mitad del valor del indice.

Por el contrario, los sectores de Servicios de Consumo y Bienes de Consumo
duradero son los dos que menos peso tienen, con un 5,75 %y un 4,24 %, respectivamente.

En conclusion, el sector de Petroleo y Energia es el que tiene mas peso e influencia
en el Ibex 35, seguido del sector de Servicios Financieros. Estos dos sectores representan
méas de la mitad del valor del indice, por lo que su evolucion es clave para el
comportamiento del mismo.

El resto de sectores tienen una capitalizacion similar y, por lo tanto, su influencia
es menor.
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ANALISIS TECNICO

Antecedentes historicos.

La base del analisis técnico moderno tiene su origen en la teoria de Dow disefiada
por Charles H. Dow (1851-1902). Su filosofia sobre los mercados, el anélisis de la accion
del precio y otras técnicas ha perdurado en el tiempo y ain hoy conserva su importancia.
Dow sostiene que "los promedios lo son todo", sugiriendo que los cambios en indices
como el Dow Jones Industrial y el Dow Jones Rail reflejan todos los conocimientos y
expectativas existentes en la economia y los mercados bursatiles.

Dow establecio seis principios basicos del analisis técnico, segun sus editoriales
en el Wall Street Journal (1884-1887):

1. “El precio lo reduce todo: Toda la informacion, ya sea pasada, presente o futura,
se refleja en los precios de las acciones”.
2. “El mercado tiene 3 tendencias”:
e “Tendencia principal: La mas importante, con una duracion de 1 a 3 afios”.
e “Tendencia secundaria: Opuesta a la tendencia principal, con una duracion de
3 semanas a 3 meses”.
e “Tendencia menor: A diferencia de la escuela secundaria, dura menos de 3
semanas”.
3. “La tendencia principal consta de 3 etapas: Acumulacion, participacion y
distribucion”.
4. “Las medias deben confirmarse entre ellas”.
5. “El volumen confirmara la tendencia: El volumen aumentara en la direccion de la
tendencia”.
6. “Unatendencia es valida hasta que muestra signos claros de reversion: EI mercado
estd en una tendencia alcista hasta que cambia a una tendencia bajista”.

Después de la muerte de Dow, Hamilton (1929) continué desarrollando la teoria
de Dow y Rhea (1994) contribuyd a los estudios estadisticos. Schabacker (1889) es
considerado el padre del analisis técnico, las herramientas de clasificacion y el modelado
grafico modernos. Ralph Nelson Elliott definid la teoria ondulatoria de Elliott (1938),
basada en secuencias repetidas llamadas ondas, numeradas del 1 al 5y las letras A, B, C
gue representan movimientos correctivos.

Elliott demostré que los mercados no son aleatorios y siguen leyes naturales
basadas en ratios de Fibonacci. La teoria de las ondas de Elliot sostiene que las ondas
ascendentes y descendentes siguen patrones repetitivos, con reglas especificas con
respecto a la longitud de cada onda.

Richard D. Wyckoff (1873-1934) se consagré como uno de los pioneros en la
aplicacion del analisis técnico al mercado de valores. Al darse cuenta de las constantes
pérdidas de los inversores minoristas, su objetivo es ensefiar las "reglas reales del juego”
que juegan los grandes comerciantes, también conocidos como “dinero inteligente". En
la década de 1930 fundo6 una escuela que luego se convirtié en el Instituto del Mercado
de Valores (1930). La ensefianza se centra en conceptos desarrollados por Wyckoff
relacionados con la identificacion de grandes traders, su acumulacion y distribucion, y la
toma de posiciones que les convengan.
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En resumen, la década de 1930 fue un periodo notable para el cartismo tras su
colapso en 1929, con figuras como Schabaker, Rhea, Elliott y Wyckoff publicando
investigaciones. Edwards y Magee fueron pioneros en el "Analisis técnico de las
tendencias bursatiles" (1948), popularizando conceptos como “tridngulos, rectangulos,
cabeza y hombros, asi como otras formas de graficos como soporte, resistencia y lineas
de tendencia”. Estos conceptos, que otros cartistas han aplicado a los mercados de
materias primas, siguen siendo relevantes hoy en dia.

Desde los dias de Edwards y Magee, el mercado ha experimentado cambios
significativos. En la década de 1940, el volumen activo diario de acciones en el mercado
de Nueva York era muy limitado, mientras que en la década de 1990 el nUmero superaba
con frecuencia el millon.

Los primeros chartistas observaron que los "méximos del mercado de valores
ocurrian repentina y rapidamente, mientras que sus minimos mas bajos tomaban tiempo™.
Esta tendencia era especialmente notable durante periodos de deflacion. Sin embargo,
desde la década de 1950 se ha producido un cambio: "ahora, los suelos tienden a formarse
rapidamente, mientras que los techos tienden a tardar mas”. Con los avances en
matematicas, el analisis técnico ha experimentado una evolucion hacia un estilo mas
"objetivo y numérico™. Esto implica el uso de estadisticas y modelos matematicos para
analizar el comportamiento del mercado, en lugar de depender Unicamente de la
interpretacion subjetiva de graficos.

Andlisis Técnico.

Segun Murphy (1986), el andlisis técnico implica examinar los movimientos del
mercado, principalmente mediante graficos, con el objetivo de predecir tendencias futuras
de los precios. El término "movimiento del mercado" abarca las tres principales fuentes
de informacion disponibles para los analistas técnicos en sus andlisis: precio, volumen e
interés abierto.

Serrano (2015) coincide en que el analisis técnico implica el estudio de la accion
del mercado, principalmente utilizando gréficos, con el fin de predecir tendencias futuras
de precios. Serrano (2015) y Murphy (1986) establecen tres premisas basicas para el
analisis técnico: Los movimientos del mercado ignoran todo: Esta premisa es esencial en
el anlisis técnico porque establece que Cualquier factor que afecte el precio se refleja en
el precio. Se centra en el estudio de las fluctuaciones de precios, considerando cambios
en la oferta y la demanda que se manifiestan como fluctuaciones de precios.

La mayoria de los analistas técnicos coinciden en que la causa de un mercado
alcista 0 bajista radica en la oferta y la demanda, los fundamentos econdémicos del
mercado.

Los graficos, por si mismos, no influyen en el movimiento ascendente o
descendente de los mercados; simplemente reflejan la psicologia alcista o bajista que
prevalece en ellos. El analista técnico reconoce que existen razones subyacentes para las
variaciones en los mercados, pero no considera necesario conocerlas para realizar
predicciones, ya que considera suficiente el estudio y andlisis de los precios del mercado.

En el andlisis técnico, el concepto basico es que los precios representan
tendencias. El Unico propoésito de trazar los movimientos de precios es identificar
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tendencias en sus primeras etapas, con el objetivo de ajustar las operaciones a estas
tendencias.

La premisa adicional de que la historia tiende a repetirse es fundamental para el
andlisis técnico. En este contexto se integra el estudio de la psicologia humana, que tiende
a mantener patrones constantes en el tiempo. Los patrones graficos identificados durante
el siglo pasado reflejan imagenes especificas en los gréficos de precios, revelando un
sentimiento alcista o bajista del mercado.

Dado que en el pasado se ha demostrado que estos modelos funcionan de cierta
manera, se espera que sigan haciéndolo en el futuro. Una expresion resumida de este
principio por Murphy (1986) es “la historia se repite", sugiriendo que comprender el
futuro reside en el estudio del pasado o que el futuro es esencialmente una repeticion del
pasado.

. Analisis técnico y analisis fundamental.

La necesidad de realizar pronostico sobre el mercado que nos permitan determinar
la direccién probable de los precios, puede ser abordada desde perspectivas diferentes.
Mientras la fundamentalista estudia la causa del movimiento del mercado buscando
entender el porqué, la perspectiva técnica se centra en el efecto, creyendo que es todo lo
que necesita conocer, sin considerar las razones o causas. Ambas opciones dan lugar a
los conceptos de analisis fundamentalista y técnico, y ambas proporcionan igualmente
informacién distinta y valiosa.

El analisis técnico se centra en examinar los movimientos del mercado, su
principal objetivo es predecir el desempefio de un activo o mercado utilizando
informacidn sobre su comportamiento pasado, que ha demostrado ser el mejor indicador
de su precio futuro y utiliza la investigacion para hacerlo Gréaficos y patrones de precios
anteriores.

El analisis fundamental, por otro lado, se dedica a analizar las fuerzas econémicas
de la oferta y la demanda que influyen en los precios, ignorando el concepto de valor y
centrandose Unicamente en los precios de los activos. Se trata de todos los factores
relevantes que influyen en el precio de mercado de un activo para determinar su valor
intrinseco y las diversas acciones involucradas en la lectura de ese valor. Si el valor
intrinseco es inferior al precio actual de mercado, el mercado se considera sobrevaluado
y se recomienda una venta. Por otro lado, si el precio de mercado es inferior al valor
intrinseco entonces se considera que el mercado esta infravalorado y se recomienda
comprar.

Segun Murphy (1986), la mayoria de los operadores bursatiles se clasifican como
técnicos o fundamentalistas, aunque en realidad estos enfoques se complementan entre
si, ya que muchos fundamentalistas estan familiarizados con los principios del analisis
técnico y viceversa.

Asimismo, muchos fundamentalistas conocen los fundamentos del analisis de
gréficos y, a la inversa, muchos técnicos tienen algin conocimiento de los fundamentos.

Sin embargo, surgen desafios cuando los graficos y los fundamentos entran en
conflicto entre si. A veces, al comienzo de grandes movimientos del mercado, los
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fundamentos no explican ni respaldan lo que parece estar sucediendo en el mercado. Es
durante estos tiempos de tendencias cuando los enfoques fundamentales y técnicos
pueden divergir.

El libro "Anélisis técnico de los mercados financieros" de John J. Murphy ofrece
una perspectiva intrigante sobre la relacion entre los fundamentos y la volatilidad del
mercado. Murphy argumenta que "los precios del mercado tienden a guiarse hacia los
fundamentos conocidos"”, lo que significa que el precio de mercado actia como un
indicador clave de la sabiduria convencional y los fundamentos en un momento dado.

Sin embargo, el precio no solo reacciona a los fundamentos conocidos, sino
también a los fundamentos desconocidos. Algunos de los movimientos mas significativos
del mercado, como el desplome del 90% del Dow Jones en la década de 1930,
comenzaron con cambios apenas perceptibles en los fundamentos. "Una vez que estos
cambios se hacen evidentes, la nueva tendencia se consolida™ (Murphy, 1986).

Los analistas técnicos son conscientes de que la causa del movimiento del
mercado finalmente se revelara con el tiempo, pero no estan dispuestos a esperar a que se
confirme. Esta perspectiva les permite anticipar los cambios en el mercado y tomar
decisiones estratégicas antes de que la informacion sea asimilada por la mayoria.

Al aceptar estas premisas, comprendemos por qué los técnicos consideran su
enfoque superior al de los fundamentalistas. Si un operador del mercado de valores
tuviera que elegir solo uno de los dos, la eleccion légica seria el enfoque técnico. Esto se
debe a que, por definicion, el analisis técnico incorpora un aspecto fundamental: el precio
de mercado, que "refleja la sabiduria colectiva sobre los fundamentos en un momento
dado™ (Murphy, 1986).

Si bien es posible realizar transacciones en los mercados financieros utilizando
solo el enfoque técnico, hacerlo inicamente con fundamentos, sin considerar el aspecto
técnico, parece ser mas cuestionable. El anlisis técnico proporciona una herramienta
invaluable para identificar puntos de entrada y salida estratégicos, incluso cuando los
fundamentos aiin no se han manifestado completamente.
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ANALISIS DEL IBEX 35

Antecedentes.

Ahora procederemos a realizar un analisis técnico de las distintas crisis que han
afectado al Ibex 35 en los ultimos afios, empezando por la crisis de 2008.

Crisis de Lehman Brothers.

El 15 de septiembre de 2008 fue un momento crucial, ya que Lehman Brothers,
el cuarto banco de inversion de Estados Unidos, se declar6 en bancarrota,
desencadenando una crisis financiera que reverbero globalmente y costé a la economia
estadounidense 22 billones de ddlares. En el Ibex 35, este evento desencadend una caida
significativa del 9.14%, alcanzando su punto maximo de pérdida del 21% en tan solo
cinco dias. El indice paso de los 16,000 puntos a los 6,817 puntos en un lapso de 12 meses.
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Figura 4 Gréfico representativo de la Crisis de Lehman Brothers.

El grafico cubre el periodo de 2003 a 2011 con un calendario semanal desde 2003,
incorporando elementos clave de analisis técnico. Se destacan la media mdvil de 70
periodos (naranja) y la media movil de 200 periodos (rosa), junto con el RSl'y el MACD.
Observamos una tendencia ascendente a partir de marzo de 2003, indicada por la linea
blanca, alcanzando un maximo en noviembre de 2007 con 16.000 puntos. En este punto,
la tendencia alcista alcanzé su punto maximo, comenzando la larga caida que duré desde
noviembre de 2007 hasta marzo de 2009.

Esta abrupta caida, catalizada por la Crisis de Lehman Brothers, tiene sus raices
en el analisis fundamental. Sin embargo, el analisis técnico destaca aspectos clave, como
el fortalecimiento de la tendencia alcista con el cruce de las medias moviles de 70 y 200
periodos en octubre de 2004. Ademas, en la fase final de la tendencia alcista, entre febrero
de 2006 y diciembre de 2007, se identifica un agotamiento de las subidas, con
movimientos laterales y una resistencia en los 13,564 puntos (linea discontinua azul). La
ruptura de esta resistencia marca el fin de la tendencia alcista, y el precio cae bruscamente,
alcanzando los 6,700 puntos el 7 de marzo de 2009. Este periodo demuestra la utilidad
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del analisis técnico para comprender y anticipar cambios significativos en el mercado
financiero.

Durante la caida del precio en la crisis de 2008, el analisis técnico demostrd su
eficacia mediante el cruce de las medias moviles. En enero de 2009, se produjo un cruce
bajista entre la media movil de 70 y la media movil de 200, sefialando un cambio de
direccion a la baja. Otro indicador efectivo fue el MACD, donde el cruce bajista entre la
linea réapida y la linea de sefial, al inicio de la caida en diciembre de 2007, proporcion6
una clara sefal de venta.

"La combinacion de andlisis técnico y fundamental permitié a los inversores
anticipar la caida del Ibex 35 en 2008 y tomar decisiones estratégicas para proteger sus
inversiones" (Ramirez y Valverde, 2016). Ademas, "a partir de 2012 los precios
comenzaron a recuperarse con una tendencia alcista de hasta 12.000 puntos que se
consolido a principios de 2015" (Ramirez y Valverde, 2016).

Este enfoque global destaca la utilidad de combinar diferentes herramientas
analiticas para comprender y predecir los movimientos de precios del mercado financiero.

2. Crisis de 2012.

En 2012, el Ibex 35 experimento una notable caida del 4.6%, alcanzando su nivel
mas bajo desde 2003. Este declive se atribuyd a las dificultades econdmicas en Espafia,
marcadas por "la incertidumbre en el sector financiero, la nacionalizacion de Bankia"
(Expansion, 2012) y "el rescate a la banca espafiola por parte de la Union Europea” (Cinco
Dias, 2012). En el cierre de la semana, el indice se situd en los 6,552 puntos (Bolsa de
Madrid, 2012; Europa Press, 2012). Este periodo refleja los desafios econdémicos y
financieros que afectaron significativamente al mercado espafiol en ese afio (Bolsa de
Madrid, 2012).
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Figura 5 Grafico representativo de la Crisis de 2012.

Este grafico muestra el precio del Ibex 35 en velas japonesas que ilustran el
impacto de la crisis de 2012 en el indice. Se observo que el precio cayo6 en una tendencia
bajista de 2010 a 2011, luego se fortalecié con una nueva tendencia bajista, rompiendo
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los dos primeros niveles de soporte dibujados en azul y cerrando en 6.072 puntos el 26
de mayo de 2012.

Principalmente de caracter fundamental, relacionado con Tras la crisis de 2012,
el andlisis técnico puede ayudar a predecir ciertos movimientos. Un ejemplo notable se
muestra en las areas de soporte, donde rompid el nivel de soporte 1, el nivel de soporte
anterior 2, experimentd un retroceso y luego retrocedio hasta el nivel de soporte 1, se
convierte en resistencia, como lo demuestra la resistencia de nivel base en el precio. Este
analisis destaca la importancia de combinar herramientas técnicas y fundamentales para
comprender y predecir los movimientos del mercado.

Siguiendo la tendencia bajista, el precio del Ibex 35 alcanzé un minimo en los
6.072 puntos, donde experiment6 una recuperacion alcista para luego volver al mismo
nivel. En este punto, se forma un patron conocido como "doble fondo", que representa un
patron grafico de inversion de tendencia. A partir de este punto, el precio inicia una
tendencia alcista.

En la parte inferior del grafico estan los indicadores RSI y MACD. Durante una
fuerte caida del precio, el indicador RSI no da sefiales claras. En cuanto al indicador
MACD, se observa un cruce descendente de la linea rapida (naranja) con la linea de sefial
(roja), lo que muestra una clara sefial de caida del precio. Ademas, durante este periodo,
todas las barras estan por debajo de cero, marcadas en rojo.

En este grafico se identifica un patrén conocido como “doble fondo” o “W”, el
cual aparece al final de una tendencia bajista, utilizando el soporte en los 6.000 puntos.
Esta cifra suele aparecer al final de una tendencia bajista, proporcionando una sefial clara
de un cambio hacia una tendencia alcista. La confirmacion de este cambio de tendencia
se produce cuando el precio sube por encima del punto medio que separa los maximos de
la formacién "W". Este analisis técnico proporciona a los inversores importantes pistas
visuales para comprender los posibles cambios en la direccion del mercado.

En conclusion, en este caso, el analisis técnico adquiere una importancia aun
mayor, ya que sigue claramente una tendencia y los niveles de soporte demuestran tener
una gran influencia en el comportamiento del mercado.

. Brexit

El referéndum del Brexit en 2016 marco un hito en la historia del Reino Unido y
de la Unidn Europea. El resultado, una decision a favor de la salida del Reino Unido,
"provoco una ola de volatilidad en los mercados financieros mundiales” (Financial Times,
2016). El indice Ibex 35 no fue inmune a la incertidumbre del Brexit. El 25 de junio de
2016, el indice "cay6 un 1,83%, cerrando en 7.645,50 puntos, su nivel mas bajo desde
2013" (Bolsa de Madrid, 2016).

"EIl gréafico del Ibex 35, representado por velas, ilustra claramente el impacto del
Brexit" (Investing.com, 2023). La caida del indice hasta los 7.645,50 puntos el 25 de junio
de 2016 es una evidencia clara del impacto del evento.
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"El Brexit tuvo un impacto negativo en el Ibex 35, provocando una caida del
1,83% en el indice" (Bolsa de Madrid, 2016). Ademas, "la caida del Ibex 35 se ajusto a
la tendencia bajista que ya estaba presente en el mercado"” (Investing.com, 2023). La
media maévil de 200 periodos también desempefié un papel importante durante este
periodo, ya que "actu6 como un nivel de soporte dinamico durante la caida" (Bolsa de
Madrid, 2016). Es importante tener en cuenta que, como sefiald6 Murphy (1986), "el
andlisis técnico no puede predecir con certeza el comportamiento futuro del mercado”,
por lo que es necesario complementarlo con un analisis fundamental. Este analisis deberia
considerar factores como "la situacion econémica del Reino Unido y de la Uni6on Europea,
las relaciones comerciales entre ambos paises y las posibles consecuencias a largo plazo
del Brexit" (Bolsa de Madrid, 2016).
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Figura 6 Gréfico representativo del Brexit.

Ademas, en los niveles de soporte 1 y 2, el precio logrd frenar su caida y
recuperarse, demostrando la fortaleza de estos niveles, aunque terminaron cayendo
nuevamente debido al Brexit.

"En la parte inferior del gréfico, el RSI se mantiene estable y no da una indicacion
clara de un cambio de tendencia” (Bolsa de Madrid, 2016). Esto significa que el RSI no
estd indicando ni una tendencia alcista ni una bajista en el momento del Brexit. "Sin
embargo, el indicador MACD esta por debajo del indicador RSI y muestra una sefial de
tendencia bajista cuando la linea rapida (naranja) cruza por debajo de la linea de sefial
(roja)" (Investing.com, 2023). Esta sefial de venta cruzada "coincidi6 con una fuerte caida
en el grafico del Ibex 35" (Bolsa de Madrid, 2016), lo que indica que el MACD pudo
haber predicho la caida del mercado. "Ademas, justo en el momento del cruce, el gréafico
de barras era naranja por encima de cero, invirtio la direccion y cayo6 por debajo de cero,
ahora rojo" (Bolsa de Madrid, 2016). Este cambio de color indica un cambio en la
direccion del mercado, pasando de una tendencia alcista a una bajista.

I1.  Andlisis Técnico del IBEX 35.

El andlisis técnico del IBEX 35 durante la pandemia del Covid-19 se revela como
un aspecto fundamental para comprender las complejidades de su impacto en los
mercados financieros. Desde el primer indicio del virus en Wuhan hasta su propagacion
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global, el mercado experimento cambios significativos que desafiaron las expectativas y
estrategias convencionales.

Este analisis técnico busca desentrafiar la respuesta del IBEX 35 ante la
incertidumbre generada por la pandemia, evaluando si los mercados lograron anticipar
adecuadamente el impacto y cémo se manifestaron las sefiales técnicas durante este
periodo critico. A traves de la observacion detallada de patrones, tendencias y sefiales de
indicadores clave, se busca arrojar luz sobre la capacidad del andlisis técnico para ofrecer
percepciones cruciales en momentos de volatilidad extrema.

A principios de 2020, el escenario financiero global se vio impactado
significativamente con la expansion del Covid-19 maés alla de las fronteras de China. Lo
que inicialmente se consider6 como una situacion manejable, pronto se transformo en una
fuente creciente de incertidumbre y temor en los mercados financieros. En el transcurso
de febrero, el IBEX 35 comenz0 a registrar caidas que respondian al creciente miedo
sobre los posibles efectos del virus en las economias y las empresas. Aunque en sus
inicios se compard a la enfermedad con una gripe comun, se hizo evidente rapidamente
que el Covid-19 estaba destinado a tener un impacto mucho mas profundo y duradero de
lo anticipado inicialmente (NIUS, 2020).

Variacion Porcentual IBEX 35

Aumento Disminucion M Total

-10,0% 1,1%

-20,0%

-16,4%
-50,0% -3,6% 3%

Figura 7 Variacién Porcentual del IBEX 35

El mes de marzo de 2020 se convirtié en un hito crucial, marcado por caidas
significativas en la bolsa, especialmente notorias el 9 de marzo, con un descenso del
7,96%, y, de manera mas impactante aln, el 12 de marzo, cuando el IBEX 35 experimentd
una caida récord del 14,06%. Este Gltimo evento representd la mayor disminucion
porcentual en la historia del indice. La representacion visual de estos eventos se encuentra
en el siguiente grafico, que destaca la variacion diaria porcentual del IBEX 35 desde el
25 de febrero de 2020 hasta el 30 de marzo de 2020.

La linea temporal trazada desde el inicio del grafico revela una tendencia bajista,
con caidas diarias que oscilan entre -0,5% Yy -3,7%. Este patron refleja la incertidumbre
palpable en los mercados y el temor generalizado a una pandemia que podria tener
repercusiones a escala global, afectando tanto a economias como a empresas.
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Estas caidas intensas durante este periodo alimentaron expectativas negativas y
temores adicionales, especialmente en un contexto de expansion continua del Covid-19.
El indice de la bolsa espafiola experiment6 una caida histérica del -16.4%, pasando de
7,436,40 puntos al cierre del 11 de marzo a 6,390,90 puntos el 12 de marzo. Este descenso
dramético no solo representd una pérdida significativa en términos porcentuales, sino que
también marco6 un punto de inflexidn crucial en la percepcion del impacto del virus en los
mercados financieros y la economia en general. La figura, con su informacion detallada,
ofrece una representacion visual clara de estas variaciones diarias, subrayando la
magnitud de la volatilidad en ese periodo especifico.

. Evolucioén de las Expectativas de Beneficios por Sector

La Figura 8, que presenta la evolucion de las expectativas de beneficios de las
empresas espafiolas por sector durante el afio 2020, se erige como un valioso recurso
respaldado por datos concretos. Originada en el Informe trimestral de la economia
espafiola del Banco de Espafia correspondiente al primer trimestre de 2021, esta
representacion grafica ofrece una vision detallada y precisa de como el Covid-19 afecto
disparadamente a diversos sectores econémicos.
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Figura 8 Evolucion de las expectativas de beneficios de las empresas espafiolas por sector.

Este grafico detallado es esencial para comprender la dinamica econdmica durante
un periodo turbulento. La inclusion de esta fuente confiable respalda la veracidad de los
datos presentados y enfatiza la importancia de basar el anlisis en informacion precisa.

Marzo de 2020 emerge como un mes critico en este analisis, donde se observa una
caida uniforme en las expectativas de beneficios para todos los sectores. Sectores
prominentes en la capitalizacion del mercado, como Energia y Bancario, experimentaron
descensos mas pronunciados, ejerciendo presion negativa sobre el IBEX 35.

La inclusion de informacion detallada sobre sectores especificos, respaldada por
el Banco de Espafia, agrega profundidad al analisis al proporcionar un entendimiento
claro de cdmo los sectores clave contribuyeron a la volatilidad del IBEX 35. La relacion
entre la ponderacion del mercado y la caida de las expectativas de beneficios destaca la
complejidad de las fuerzas que impulsan los movimientos del indice.
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En contraste, el sector de electricidad, agua y gas se presenta como una excepcion,
mostrando una trayectoria méas estable en sus expectativas de beneficios. La diversidad
de respuestas entre los sectores resalta la importancia de analizar no solo el indice en su
conjunto, sino también las fuerzas que operan a nivel sectorial.

La estabilizacion de las expectativas de beneficios hacia finales de 2020,
relacionada con el levantamiento de restricciones y los anuncios sobre vacunas eficaces,
aporta una dimension temporal clave al andlisis. Esto ayuda a contextualizar las
fluctuaciones en las expectativas de beneficios en respuesta a eventos externos
fundamentales.

En resumen, la llustracién 6 brinda una comprension detallada y respaldada por
fuentes confiables de como el Covid-19 impacto en las expectativas de beneficios de los
diferentes sectores durante el afio 2020. La inclusion de informacion especifica
respaldada por el Banco de Espafia enriquece la narrativa, permitiendo una evaluacion
méas completa de los factores que influyeron en la economia espafiola en un periodo
excepcionalmente desafiante.

. Analisis por etapas.

2.1 Comienzo de la Pandemia y Retraso en el Descuento del Mercado.

El afio 2020 marcé el inicio de una crisis sin precedentes con la expansion global
del Covid-19. Este fendmeno trascendio las fronteras geograficas y se convirtié en un
factor determinante que generd una ola de incertidumbre en los mercados financieros
desde sus inicios. A medida que el virus se propagaba mas alla de las fronteras chinas,
los inversores y analistas comenzaron a evaluar los posibles riesgos que esta emergencia
de salud podria plantear a las economias y a las empresas.

En los primeros compases de la pandemia, cuando las sefiales alin eran incipientes,
existia un optimismo generalizado entre algunos sectores del mercado. ElI Covid-19 era
considerado por algunos como una gripe mas, y se mantenia la expectativa de que la
normalidad regresaria rapidamente, segun informes mencionados de NIUS en 2020. Sin
embargo, este sentimiento inicial de confianza se vio drasticamente desafiado a medida
que avanzaba el tiempo y se revelaba la verdadera magnitud del impacto potencial del
virus.

Es crucial destacar que este periodo inicial estuvo marcado por la divergencia
entre las sefiales emergentes de la pandemia y la respuesta de los mercados. El retraso en
el descuento de la informacion en el precio de los activos se hizo evidente cuando, a pesar
de las primeras sefiales preocupantes, los mercados continuaron operando con cierto
grado de optimismo.

Fue en el mes de marzo cuando esta contradiccion se intensifica, ya que la bolsa
seguia experimentando caidas notables. Este periodo se caracterizd por una resistencia
persistente a aceptar la realidad de la pandemia. La discrepancia entre las expectativas
iniciales y la evolucién de los eventos subrayd un fendmeno intrigante: el mercado, en
sus primeras etapas, no logré reflejar plenamente la gravedad y el alcance del impacto
potencial del Covid-19.
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Este retraso en el reconocimiento de la gravedad de la situacion tuvo repercusiones
significativas en la dinamica del mercado y en la toma de decisiones de los inversores. La
desconexién entre las percepciones iniciales y la realidad emergente resalta la
complejidad de anticipar eventos de magnitud global, y cémo esta dificultad inicial
influyd en el comportamiento de los mercados financieros. Este anélisis detallado del
comienzo de la pandemia y el retraso en el descuento del mercado proporciona una base
solida para comprender las complejidades subyacentes en la respuesta inicial de los
mercados al Covid-19.

2.2 Sefiales Técnicas del Cambio de Tendencia

El andlisis técnico desempefid un papel fundamental al identificar las sefiales
anticipadas de un cambio inminente en la tendencia del IBEX 35, proporcionando una
vision valiosa sobre como las condiciones del mercado evolucionaron en respuesta a la
pandemia de Covid-19.

Aunque la propagacion del Covid-19 se inicié en noviembre de 2019, sus
impactos sustanciales no se reflejaron de manera significativa en el indice hasta febrero
de 2020.

En el gréafico se presenta una imagen clara de la situacion hasta el 20 de febrero
de ese afio, destacando que el IBEX 35 seguia una tendencia alcista, a pesar de las
primeras sefiales de la emergente crisis sanitaria. Esta desconexion inicial entre la realidad
emergente y las expectativas del mercado sefialo la importancia de un analisis méas
profundo.

El cierre por debajo de la apertura el 20 de febrero, seguido por la apertura y cierre
en el mismo punto al dia siguiente, constituyeron sefiales interpretadas desde un punto de
vista técnico como indicadores preocupantes. Aunque estos movimientos podrian
atribuirse a los primeros casos de Covid-19 en Espafia, el analisis técnico indicé que el
precio no rompid la tendencia alcista. Sin embargo, el RSI (Relative Strength Index)
estaba al borde de marcar una sefial de venta, con el precio cerca de la linea de 70 y un
aumento sustancial en el volumen. Este conjunto de circunstancias sefial6 un cambio
inminente en la tendencia.

La caida significativa registrada el 25 de febrero, que rompio la linea de tendencia,
valido la interpretacion de estas sefiales técnicas. EI aumento del volumen de negociacién
en este punto fue un indicador claro de que el mercado estaba reevaluando rapidamente
la situacion debido al impacto directo de la pandemia. La consiguiente caida del IBEX 35
desde los 10,000 hasta los 8,300 puntos ilustra cémo el analisis técnico pudo haber
alertado a los inversores sobre la inminencia de un cambio drastico en la dinamica del
mercado.

Este analisis técnico temprano y preciso no solo proporciond una visién detallada
de la vulnerabilidad del IBEX 35 frente al impacto del Covid-19, sino que también ofrecio
a los inversores la oportunidad de ajustar estrategias y minimizar pérdidas en un momento
critico. La capacidad del analisis técnico para identificar sefiales técnicas del cambio de
tendencia destaca su relevancia y utilidad durante periodos de volatilidad y cambios
rapidos en las condiciones del mercado. Este analisis proporciona una perspectiva
detallada sobre como el analisis técnico fue esencial para anticipar y reaccionar a los
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primeros signos de cambio en la tendencia del IBEX 35 durante los primeros compases
de la pandemia de Covid-19.

2.3 Caidas Significativas y Sefales de Venta.

El lunes 9 de marzo de 2020 marcé un hito significativo en la evolucion del IBEX
35 durante la pandemia de Covid-19, con una caida del 7,96% que llevo el indice desde
los 8,300 puntos hasta cerrar en los 7,700 puntos. Este brusco descenso se atribuyé a una
combinacion de factores, incluyendo el retroceso de los mercados internacionales, la
caida del precio del petroleo y, sobre todo, el temor generalizado a la expansion global
del Covid-19. El analisis técnico revelo que esta caida no solo rompi6 una resistencia
técnica solida, sino que también aumento significativamente el volumen de negociacion,
sefiales inequivocas para los analistas técnicos de la necesidad inminente de vender
acciones.

La tendencia descendente persistio en los dias subsiguientes, especialmente el
jueves 12 y el viernes 13 de marzo, llevando al IBEX 35 a tocar el soporte critico de los
6,000 puntos el lunes 16. A pesar de la ruptura del soporte, el dia cerrd por encima,
evidenciando la volatilidad extrema y la dificultad de prever movimientos precisos en
medio de la crisis. A partir de este dia, el precio siguié una tendencia con minimos
ascendentes, rompiendo los 7,000 puntos el jueves 9 de abril.

El analisis técnico desempefié un papel fundamental en este escenario, destacando
la importancia de identificar patrones y sefiales de venta en un mercado cada vez méas
volatil. La ruptura de la resistencia técnica en el 9 de marzo, combinada con el aumento
del volumen de negociacion, proporciond claras indicaciones de que la presion de venta
estaba ganando fuerza. Los analistas técnicos interpretaron estas sefiales como una
advertencia de la necesidad inminente de ajustar las carteras de inversion.

El jueves 12 y el viernes 13 de marzo fueron testigos de una continuacion de la
tendencia descendente, llevando al IBEX 35 a niveles criticos. La volatilidad en estos dias
reflej6 la ansiedad generalizada en los mercados financieros, exacerbada por la
incertidumbre econdmica global y la rapida propagacion del Covid-19. La dificultad de
prever movimientos precisos se hizo evidente cuando, a pesar de la ruptura del soporte de
los 6,000 puntos el lunes 16, el dia cerrd por encima, ilustrando la imprevisibilidad
inherente a los eventos de crisis.

A partir de este punto, el IBEX 35 sigui6 una tendencia con minimos ascendentes,
superando los 7,000 puntos el jueves 9 de abril. Este periodo fue caracterizado por
fluctuaciones intensas, desafiando a los inversores y resaltando la importancia de
estrategias agiles basadas en el analisis técnico para navegar por aguas turbulentas.

En retrospectiva, estos eventos criticos ilustran como el analisis técnico permitio
anticipar y reaccionar a las sefiales de venta clave, proporcionando una herramienta
valiosa para los inversores durante periodos de volatilidad extrema. La combinacion de
factores externos e internos que culminaron en estas caidas significativas subraya la
complejidad de los mercados financieros en momentos de crisis y destaca la necesidad de
enfoques informados y basados en datos para la toma de decisiones financieras.
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2.4 Evolucion Posterior y Tendencia Ascendente.

La crisis del Covid-19 dejo una huella indeleble en la historia del IBEX 35,
emergiendo como la mas impactante hasta la fecha. La incertidumbre generalizada,
combinada con la complejidad sin precedentes del escenario, desafio la capacidad de los
analistas técnicos para realizar pronosticos precisos. Sin embargo, en medio de la
turbulencia, el analisis técnico se mantuvo como una herramienta esencial,
proporcionando insights cruciales para anticipar movimientos futuros y descifrar patrones
de comportamiento en momentos de extrema volatilidad.

La tendencia ascendente que siguid a los minimos de abril marcd una fase de
recuperacion gradual, pero también reveld la cautela persistente en el mercado. La
incertidumbre continuo siendo una constante, y la capacidad de adaptarse a los patrones
técnicos se volvio esencial para aquellos que buscaban comprender y navegar el complejo
escenario financiero inducido por la pandemia.

Durante este periodo, el analisis técnico se convirtio en un faro orientador,
proporcionando a los inversores herramientas para interpretar sefiales, identificar
oportunidades y gestionar riesgos. La volatilidad persistente en los meses posteriores a
abril destacdé la importancia de estrategias flexibles y la capacidad de ajustar rapidamente
las carteras de inversion en respuesta a cambios inesperados.

La incertidumbre econémica global y la evolucién impredecible de la pandemia
mantuvieron a los mercados financieros en vilo, subrayando la necesidad de un enfoque
fundamentado en datos y anélisis técnico para enfrentar los desafios continuos. La
tendencia ascendente, aunque positiva, estaba marcada por una cautela palpable, ya que
los inversores evaluaban constantemente el entorno cambiante y ajustaban sus estrategias
en consecuencia.

En retrospectiva, este periodo post-crash destaco la capacidad del analisis técnico
para proporcionar una brajula en medio de la incertidumbre, permitiendo a los inversores
tomar decisiones mas informadas en un entorno de mercado volatil y dindmico. La
evolucion posterior a los minimos de abril fue un testimonio de la resiliencia de los
mercados financieros y la importancia continua de enfoques analiticos solidos para
enfrentar crisis inesperadas.

Analisis por sectores.

En este epigrafe, nos sumergiremos en un analisis sectorial focalizado en Espafia,
explorando a fondo el impacto de la Covid-19. Examinaremos las transformaciones y
desafios que ha enfrentado cada sector, proporcionando una vision integral de las
repercusiones econdmicas y empresariales en el contexto actual.

. Sector de petréleo y energia

1.1 Descripcion del sector.

"La energia es un elemento fundamental para el crecimiento econémico y el
desarrollo sostenible™ (Agencia Internacional de la Energia, 2023). Es esencial para
"actividades como el transporte, la industria, la agricultura y el hogar" (Ministerio para la
Transicién Ecologica y el Reto Demogréafico, 2023). "El sector energético espafiol esta
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fuertemente influenciado por los precios del petroleo y la necesidad de hacer frente al
agotamiento de los combustibles fosiles" (IDAE, 2023). Esto ha impulsado a "grandes
empresas a invertir en energias renovables y tecnologias limpias" (Repsol, 2023). "La
actual politica energética del pais tiene como objetivo diversificar la demanda en
diferentes fuentes" (Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogréfico,
2023), incluidos “petroleo, carbdén, gas natural, centrales nucleares y energias
renovables”.

Segun datos de AELEC, el sector eléctrico espariol represent6 el 0,8% del PIB en
2017 y generd 180,000 empleos. Por otro lado, APA Renovables informa que la
distribucion de energia primaria en 2018 incluy6 un 19,6% de nuclear, un 18,2% de
edlica, un 13,7% de carbdn, un 13,3% de hidraulica, un 11,1% de ciclo combinado, un
10,7% de cogeneracion y un 4,1% de electricidad importada. Este panorama refleja la
importancia de la diversificacion y la transicion hacia fuentes mas sostenibles en el sector
energético espariol.

En las ultimas dos décadas, las energias renovables han experimentado un notable
auge, si bien entre 2004 y 2012 surgié una burbuja derivada de politicas de primas y
subsidios, lo que generd tensiones y litigios tras recortes regulatorios en 2010 y 2014. A
partir de 2016, el marco regulatorio ha cambiado drasticamente hacia un sistema de
subastas, permitiendo el acceso a precios muy competitivos para el desarrollo de
tecnologias limpias.

Recientemente, Espafia ha experimentado una tercera ola de intensificacion en las
energias renovables, atrayendo un considerable interés de fondos extranjeros, como
Blackrock, debido a su atractivo en términos de horas de sol y la participacion de
prominentes bufetes de abogados en estas operaciones.

1.2 Empresas que destacan en el sector

El significativo papel del sector energético en Espafia se evidencia anualmente al
observar a varias de sus principales empresas en la lista de las 100 empresas nacionales
mas valoradas en el mercado, elaborada por la consultora internacional lider en valoracion
de marcas y empresas. En el afio 2019, concretamente, seis empresas del sector energético
destacaron dentro de las primeras 25 posiciones. Repsol se consolidé como la empresa
lider del sector energético espafiol en 2023, ocupando el "sexto lugar a nivel global™ con
un valor de "3.760 millones de euros™ (EI Economista, 2023). Iberdrola le siguié muy de
cerca, situandose en el "séptimo lugar" con una valoracion de "3.681 millones de euros"
(El Economista, 2023).

El sector presenta un alto indice de concentracion, ya que las tres principales
empresas (Endesa, Iberdrola, Gas Natural Fenosa y Acciona Energia) concentran mas del
50% de la produccién y las dos primeras controlan el 75% del mercado de
comercializacion. Esta concentracion en unas pocas empresas pone de relieve la
importancia y el importante control que ejercen algunos actores clave del sector
energético espariol, lo que podria tener implicaciones competitivas y regulatorias.
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1.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

La industria del petroleo y gas, junto con las energias renovables como
alternativas, estd experimentando una "transformacion sin precedentes” (Repsol, 2023).
Esta transformacion se dirige hacia la "descarbonizacion” (Iberdrola, 2023), creando un
escenario lleno de "nuevos desafios y oportunidades” (BBVA Research, 2023). Durante
la fase de confinamiento global, se observo una "dréastica reduccién de la contaminacion™
(Cinco Dias, 2023), especialmente derivada de los medios de transporte terrestre y aéreo.
Esto "ha puesto de relieve la importancia de la sostenibilidad y la necesidad de acelerar
la transicion hacia una economia baja en carbono™ (Repsol, 2023).

"El impacto en el sector ha sido notable” (El Pais, 2023). La paralizacion de las
actividades durante la pandemia "desplazé la demanda de petroleo y el consumo de
carbdn de las fabricas y el transporte a los hogares™ (Cinco Dias, 2023). En ese contexto,
"Gobiernos, empresas y la sociedad en general han reconocido el vinculo entre la
pandemia y el cambio climético™ (Expansion, 2023). Se ha enfatizado que "el origen del
virus estd relacionado con animales clasificados como “refugiados climdticos”,
portadores del virus" (ElI Economista, 2023). "La gestion del cambio climatico, la
biodiversidad y el desarrollo de sistemas energéticos alternativos, como la energia solar
y eolica, pueden tener un impacto positivo en el control y la mitigacién de pandemias en
el futuro” (BBVA Research, 2023)

"La pandemia de Covid-19 ha alertado a gobiernos, empresas y personas sobre la
amenaza global del cambio climéatico™ (EY, 2023). En este contexto, "la pandemia ha
sacudido el ecosistema energético en Espafia, llevando a las empresas energéticas a un
punto de inflexion" (Repsol, 2023) marcado por tendencias concretas, reflejadas en los
objetivos a 2030 del proyecto de ley de cambio climético recientemente aprobado.

Las tendencias emergentes en este ambito incluyen "el aumento de la
electrificacion del transporte y la calefaccion, asi como un incremento notable de los
recursos distribuidos a pequefia escala, como la energia solar, las bombas de calor
inteligentes y el almacenamiento en baterias”. Ademas, se observa "un crecimiento
continuo de la energia renovable, la cual estd superando en precio a los combustibles
fosiles, y se esta incrementando el nimero de consumidores y empresas industriales que
apoyan la transicién hacia un cambio climatico positivo y sistémico". Estos cambios estan
ejerciendo "presion sobre la industria energética para que aumente la proporcion de
energia producida a partir de fuentes renovables™ (Iberdrola, 2023). "EIl Fondo Europeo
“Next Generation”, destinado a Espafia por importe de 70.000 millones de euros, incluira
entre sus ejes la sostenibilidad energética y el fomento de un mayor predominio de las
energias limpias y renovables en la produccion energética™ (Ministerio para la Transicién
Ecoldgica y el Reto Demografico, 2023).

. Sector de la construccion.

2.1 Descripcion del sector.

Se hicieron evidentes cambios significativos en la importancia del sector de la
construccién en Espafia después de la crisis de 2008. Los tipos de interés artificialmente
bajos "provocaron un aumento de los préstamos, principalmente para hipotecar préstamos
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personales y ejecutar nuevos proyectos de construccion a través de bienes raices por parte
de promotores inmobiliarios” (Cinco Dias, 2023). Esto generd un "auge inmobiliario”
(Expansidn, 2023) que incluia "proyectos tanto residenciales como no residenciales"
(BBVA Research, 2023). "Antes de la crisis, el sector representaba méas del 10% del
producto interior bruto (PIB) de Espafia" (EY, 2023). "Después de 2009, esta tasa
disminuy0, alcanzando su nivel mas bajo en 2014 del 5,1%" (Repsol, 2023). Desde
entonces, ha experimentado una "recuperacion gradual”, alcanzando el "5,8% en 2019"
(Iberdrola, 2023). "En 2020, esta industria empleo al 6,5% del total de trabajadores (1,3
millones)" (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, 2023). "Debido a su
empleo intensivo en mano de obra, puede desempefiar un papel importante en la
recuperacion econémica” (El Pais, 2023).

"La division industria se compone de tres subsectores: construccion de viviendas,
obras publicas e ingenieria civil y construccién no residencial” (EY, 2023). La
construccidn residencial "se ha convertido en el principal subsector en los Gltimos afios,
representando el 40% de los ingresos totales de la industria en 2019" (Cinco Dias, 2023),
seguida de cerca por la obra publicay civil que “le sigue de cerca con el 39%" (Expansion,
2023) y finalmente la construccion no residencial "Se queda con el 21% restante” (BBVA
Research, 2023).

"Este sector se caracteriza por una alta fragmentacion, con mas de 400.000
empresas, principalmente pequefias y medianas empresas” (Repsol, 2023). "Sin embargo,
también alberga a tres de las diez mayores empresas constructoras de Europa” (Iberdrola,
2023).

2.2 Empresas que destacan en el sector

Segun los sectores mencionados anteriormente, procederemos a identificar los
principales actores de este sector en funcion de sus volimenes de ventas en 2019. “El
lider indiscutible es ACS SA, unos ingresos que alcanzaron la impresionante cifra de
43.712 millones de euros" (ElI Economista, 2023). Muy cerca se sitda Acciona SA con
"8.049 millones de euros” (Cinco Dias, 2023), seguida de “FCC SA 'y Ferrovial SA, que
ocupan el tercer y cuarto puesto ambas con alrededor de 7.000 millones de euros"
(Expansion, 2023). Posteriormente, Sacyr SA'y OHL SA registraron unas ventas de 4.500
millones y 3.000 millones, respectivamente. Destaca en este sector la notable evolucion
de ACS, que desde 2005, "aunque ha liderado la industria en términos de ingresos, ha
superado a sus competidores en solo 3.000 millones de euros, hasta alcanzar los 12.113
millones™ (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, 2023). Si bien las
cifras se han mantenido relativamente estables para otras empresas de la industria a lo
largo de los afios, ACS ha experimentado un marcado aumento, lo que ha provocado que
los ingresos de la empresa aumenten significativamente.

2.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

La crisis provocada por el Covid-19 ha dejado importantes huellas en este sector.

"EI descenso en 2020 respecto al afio anterior fue del 12,5%" (Cinco Dias, 2023),
aunque "A finales de 2020 se observé una recuperacion, ya que las previsiones posteriores
a la contencion en el verano de 2020 preveian un descenso de hasta el 15%" (Expansion,
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2023). "Sin embargo, la contraccion del sector de la construccion en Espafia superd
ampliamente la media europea, un 7,8%" (BBVA Research, 2023).

Durante el confinamiento se implementaron medidas de distanciamiento fisico y
proteccion en las obras de construccion, ademas de reducir costos mediante el alta de
trabajadores de la industria en el Expediente de Regulacion Temporal de Trabajo (ERTE).
Las empresas constructoras se han centrado en asegurar cadenas de suministro y
proveedores para mantener la continuidad del trabajo, refinanciar a los acreedores y
acceder a ayudas estatales para mantener la liquidez.

"Los informes de Euroconstruct estiman que la recuperacion de la industria a
finales de 2021 sera de entre el 4% y el 5%" (EY, 2023). "Prevén que, siguiendo esta
trayectoria de crecimiento, la industria podria alcanzar niveles prepandemia a finales de
2023" (Repsol, 2023). "Sin embargo, Espafia es uno de los paises europeos que
necesitaran mas tiempo para volver a los niveles anteriores™ (Iberdrola, 2023).

Segun un informe de EY, la crisis del Covid-19 ha dejado tendencias notables en
todos los subsectores. En el sector de infraestructuras y obras civiles, la recuperacion
depende en gran medida del capital europeo y de la reanudacion de la inversion publica
en nuevas obras, con especial atencion a las infraestructuras medioambientales, el
tratamiento de aguas y la sanidad. En el subsector residencial, la construccion se ha
desacelerado durante el confinamiento y es probable que la incertidumbre econémica, el
aumento del desempleo y la caida de la renta disponible pesen sobre la demanda de nuevas
construcciones. En cuanto al subsector de la construccidén no residencial, se prevé un
escenario economico de disminucion de la demanda.

"La pandemia ha creado tendencias futuras que impactaran el sector inmobiliario”
(El Economista, 2023), como “el deseo de vivir en viviendas fuera de los centros urbanos,
la reduccion de las ventas de bienes raices, las bajas tasas de interés que facilitan el
financiamiento, los cambios demograficos, la reduccion de la movilidad a nivel mundial
y las limitaciones e interrupciones de la oferta, cuestiones de liquidez y financiacién
bancaria” (El Economista, 2023). La pandemia también provoc6 cambios en la demanda,
con una caida de las ventas de viviendas y un aumento de las obras de renovacion y
alquiler. "Ademas, la reduccién de la demanda de espacios comerciales y de oficinas
debido al aumento del trabajo remoto y del comercio electronico podria afectar el futuro
de la industria, con la posibilidad de convertir edificios de oficinas en viviendas"
(Fotocasa, 2023).

Finalmente, un informe del Instituto de Investigaciones Econdmicas destaca la
importancia del sector de la construccion en 2021 como clave para la recuperacién
econdmica en Espafia. Esta prevision optimista se basa en la contribucién del fondo
europeo de recuperacion, destinado en parte a proyectos en este sector, y en el estimulo
de la inversion privada. Sin embargo, también destaca la necesidad de una reforma
tributaria en esta area para abordar las acusaciones de ineficiencias, una reforma que adn
no se ha materializado.
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3. Sector de materiales basicos e industria y de bienes de consumo.

Los analizaremos de forma conjunta debido a su alta retroalimentacion e
influencia, centrandonos en el perfil de Textil y Moda, ya que es el mas representativo de
ambos sectores.

3.1 Descripcion del sector.

Los tejidos de la industria textil en Espafia estan muy ligados a la importante
presencia de Inditex, multinacional lider que posee marcas reconocidas
internacionalmente como Zara, Massimo Dultti y Pull and Bear. Segun datos del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), aunque Inditex destaca por su posicion dominante y
presencia global, la mayoria de empresas del sector son pequefias. A finales de 2019
habia 20.106 empresas en este sector, de las cuales solo 38 estaban clasificadas como
"grandes empresas” con 200 o mas empleados. La practica incluye principalmente 9.130
empresas sin empleados y 8.305 “pequefias y medianas empresas” con menos de 10
empleados.

La voz representativa de la industria es Acotex, una patronal que agrupa a mas de
800 empresas del sector textil, confeccidén, complementos y cuero, con mas de 15.500
puntos de venta y mas de 84.000 trabajadores. Durante las ultimas dos décadas, el sector
ha experimentado una tendencia hacia la concentracidn, marcada por el ascenso de Inditex
y la crisis de 2008 que provoco la desaparicion de muchas empresas. Sin embargo, de
2014 a 2015 ha habido una tendencia de startups en este campo, impulsadas por jovenes
y apoyadas en las redes sociales, contribuyendo a un ligero crecimiento anual en el
namero de negocios.

Cabe destacar que la industria textil incluye varios subsectores en la cadena de
valor, como el vestido, la peleteria, el curtido y acabado de cuero, el acabado textil, la
logistica y el comercio minorista.

"En 2019, la industria textil y de la confeccion contribuy6 con el 2,8% del
producto interno bruto (PIB) y representd el 4,1% del empleo, con 330.000 empleados y
60.000 puntos de venta" (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2023). "También
contribuy6 con el 9% de las exportaciones" (El Pais, 2023).

3.2 Empresas que destacan en el sector

“En 2019, las principales empresas del sector textil y de la moda en Espafia,
clasificadas por facturacion, presentaron la siguiente jerarquia. En una posicién de
liderazgo preeminente se encuentra el gigante Inditex, que registré una facturacién de
28.286 millones de euros, con una plantilla de 176.611 empleados. En segundo lugar, se
sitia Mango, con unos ingresos de 2.374 millones de euros. El tercer puesto fue para el
Grupo Tendam, que incluye marcas como Cortefiel, Springfield, Women's Secret y Pedro
del Hierro, con una facturacion de 1.150,8 millones de euros. Por ultimo, también destaca
Desigual con una facturacion de 650 millones de euros.” (ElI Economista, 2023) Estas
empresas constituyen pilares importantes de la industria textil y de la moda en Espafia.
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3.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

La pandemia de Covid-19 ha tenido un impacto significativo en la industria textil
en Espafa. Segun estimaciones de la patronal textil, la crisis sanitaria provocd que los
ingresos del sector cayeran entre un 35 y un 40 por ciento a lo largo de 2020, lo que
supuso unas pérdidas de entre 6.000 y 7.000 millones de euros. Durante el bloqueo, mas
de 65.000 establecimientos comerciales fueron cerrados temporalmente y unas 25.000
empresas industriales suspendieron sus operaciones. Durante la fase de desescalada, los
pagos se fueron reanudando paulatinamente, incrementandose significativamente las
ventas online.

En un sector donde las instalaciones comerciales estan sujetas a condiciones de
arrendamiento, las empresas han invocado clausulas “rebus sic stantibus” para renegociar
contratos y aceptar diferenciales de pago, aplazamientos o reducciones de alquiler. En
materia social, se ha recurrido al Expediente de Regulacién Temporal de Empleo (ERTE)
para adaptarse a la situacion.

Grandes empresas del sector, como Inditex y H&M, cerraron oficinas fisicas, y se
Ilevaron a cabo Expedientes de Regulacién de Empleo (ERES) en El Corte Inglésy H&M,
afectando a miles de empleados.

José Luis Neno, experto en el sector, sefiala que la pandemia acelerd el comercio
electrénico, llevando al cierre de tiendas fisicas. También destaca la pérdida de peso del
comercio al por mayor, el aumento de la innovacion en la distribucion y la gestion de
inventarios, y cambios en los periodos de rebajas. Ademas, se espera una repatriacion del
gasto de lujo y una tendencia hacia la ropa casual y deportiva.

Los retos futuros incluyen la multicanalidad, la competencia con gigantes como
Amazon, la reduccion de precios debido a la alta competitividad, la importancia
estratégica de la cadena de suministros, y la aparicion de nuevos tipos de
establecimientos, como el ‘click and collect' y las tiendas de servicios o experiencia. La
sostenibilidad también se vuelve crucial, ya que los consumidores jovenes muestran una
preferencia por marcas sostenibles.

. Sector de servicio de consumo

Para analizar este sector nos centraremos en el perfil de turismo, la hosteleria y el
comercio, que es la parte mas representativa del sector.

4.1 Descripcion del sector.

"EIl turismo juega un papel fundamental en la economia espafiola, aportando el
12,4% del PIB en 2019, o0 mas de 150.000 millones de euros segun la Cuenta Satélite del
Turismo de Esparia del INE” (ElI Economista, 2023). Ademas, el turismo y las industrias
relacionadas representan el 12,9% del empleo total en el pais, empleando a 2,6 millones
de trabajadores.

"La primera posicion de Espafa en el turismo mundial queda evidenciada por la
cifra record de 82,6 millones de visitantes extranjeros en 2019" (Expansion, 2023). Esta
impresionante afluencia de turistas no sélo supone una importante contribucién a la
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economia, sino que también juega un papel importante en la reputacion internacional de
Espafia y en la internacionalizacion de compafiias espafiolas.

Si la industria hotelera es una parte indispensable de esta industria, otros sectores
también juegan un papel importante en la cadena turistica como las agencias de viajes,
los servicios de taxi, las VTC y las aerolineas. En esta seccion, nos centraremos
especificamente en la industria hotelera, incluidas cadenas hoteleras, restaurantes y bares,
asi como el comercio relacionado con los viajes.

4.2 Empresas que destacan en el sector

En el afio 2019, examinemos en detalle las principales empresas del sector
hotelero, centrandonos en la facturacion que obtuvieron. Destacan 5 cadenas lideres que
superan ampliamente los mil millones de euros en facturacion. En la cima se encuentra
Barcel6 Hotel Group con 2,836 millones. A continuacion, en orden descendente,
encontramos a NH Hotel Group, Iberostar Hotels & Resorts, Riu Hotels & Resorts y
Melia Hotels International.

4.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

"A lo largo de la pandemia, la evolucién de las restricciones ha pasado de un
modelo centralizado a uno descentralizado, con las CCAA gestionando las restricciones
de movilidad" (El Pais, 2020). Estas decisiones han tenido un impacto significativo en la
movilidad, restringiéndola especialmente desde el levantamiento del confinamiento en
mayo de 2020 hasta ahora. "Las restricciones a la circulacion entre comunidades
autonomas durante el verano y la Navidad de 2020, asi como la Semana Santa de 2021,
generaron un marcado descenso de la actividad y de los ingresos de los hoteles y
establecimientos de alojamiento turistico™ (Hosteltur, 2021).

"A nivel global, el sector turistico se ha visto fuertemente impactado por las
restricciones de movilidad y la disminuciéon del trafico aéreo, resultado de los cierres de
fronteras implementados por diversos paises” (Exceltur, 2020). En Espafia, a partir del 14
de marzo de 2020, se instauré un confinamiento total y se cancelaron eventos, lo que
genero notables pérdidas econémicas debido a la anulacién masiva de reservas. Durante
el confinamiento, solo estaban en funcionamiento los establecimientos que
proporcionaban servicios esenciales, y el transporte entre regiones y paises estaba
severamente restringido.

Durante la segunda etapa, que inicié en mayo de 2020 con la desescalada, se
implementaron restricciones de aforo en bares, hoteles, restaurantes y comercios,
variando segun la evolucién de la pandemia en diferentes areas geograficas. Durante la
primera ola, se aplicaron restricciones absolutas, aunque se mantuvo la actividad
vinculada a productos de primera necesidad. En el primer confinamiento, solo estaban
operativos los restaurantes y bares que ofrecian servicios de entrega a domicilio.

En cuanto al empleo, "En el pico de la pandemia en abril de 2020, 3,5 millones de
trabajadores estaban inscritos en ERTE. Esta cifra descendié a 730.000 en noviembre de
2020 pero en marzo de 2021 volvio a aumentar hasta los 900.000 trabajadores, de los
cuales, el 70% trabajan en el sector de la hosteleria y el comercio" (SEPE, 2021). El
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producto interior bruto (PIB) disminuy6 un 11% en Espafia, concentrandose el 70% en
hoteles, comercio, transporte y actividades artisticas y de entretenimiento.

"Las perspectivas de recuperacion economica del sector turistico estan muy
ligadas a la rapidez y eficacia de la vacunacion, tanto en Espafia como en los principales
paises de origen de los turistas internacionales” (FUNCAS, 2021). "Segln estimaciones
de FUNCAS, los ingresos por turismo en 2021 alcanzaran el 25% de los niveles previos
a la crisis" (FUNCAS, 2021). "En 2022 se podré recuperar el 75% de los ingresos
perdidos a causa de la pandemia™ (FUNCAS, 2021).

Los desafios futuros para la industria incluyen necesidades de liquidez y
refinanciacion, proteger el empleo, reestructurar la deuda, garantizar la seguridad
sanitaria, el posicionamiento en los ecosistemas digitales y la sostenibilidad, asi como la
regulacion y el control del alojamiento para turistas.

Segun las estadisticas, el numero de negocios destruidos ha disminuido
significativamente durante el afio pasado, lo que indica dafios estructurales importantes
en el sector hotelero. Este escenario plantea importantes retos que requieren estrategias y
politicas efectivas para lograr una recuperacion fuerte y sostenible del sector turistico en
Espana.

. Sector de servicios financieros y sector de servicios inmobiliarios

Los analizaremos de forma conjunta debido a su alta retroalimentacion e
influencia y nos centraremos en el perfil de la Banca, ya que es el mas representativo de
ambos sectores.

5.1 Descripcion del sector.

Segun datos de la AEC, "La banca espafiola sufrié una importante pérdida de
6.955 millones de euros en 2020, un 18,5% menos que el afio anterior”" (AEC, 2021).
Estas pérdidas se produjeron tras reforzar su balance con provisiones extraordinarias y
una condonacion de deuda de 12.000 millones de euros, destinadas a contrarrestar los
efectos econdmicos negativos de la pandemia. "Todos los principales indicadores
econdémicos bancarios disminuyeron en 2020 en comparacion con 2019: el beneficio
bruto disminuy6 un 11,2%, los costos operativos disminuyeron un 11,9% y el patrimonio
neto disminuy6 un 12%" (Banco de Espafia, 2021).

En los ultimos afios, el sector bancario espafiol ha entrado en una fase concentrada
liderada por cinco actores principales del sector. "En 2017, Santander adquirio el Banco
Popular; En 2020 se fusionaron Caixabank y Bankia, y para 2021 esta prevista una posible
fusién entre BBVA y Banco Sabadell" (Cinco Dias, 2021). "Estos cinco bancos
principales controlan ahora el 70% del sistema bancario espafiol, lo que convierte al pais
en el mas centralizado" (EI Economista, 2021). Este escenario ha dado lugar a un
monopolio financiero, lo que plantea interrogantes sobre si tiene un impacto positivo o
negativo en la economia y la sociedad.

A pesar de la percepcidn inicial de que las fusiones pueden conducir a economias
de escala y costos reducidos, evaluar si un oligopolio es beneficioso o perjudicial
dependera en gran medida de la calidad de la gestion y la administracién mas que del
tamano del banco. "Este oligopolio causa desventajas sociales, incluida la reduccion del

35



Capitulo 4 Analisis del Ibex 35

L 4

empleo, la pérdida de competitividad y el riesgo sistémico™ (CEPS, 2021). "Entre 2009 y
2018 se perdieron 100.000 puestos de trabajo en el sector bancario en Espafia y disminuyo
la competencia, ya que en 2008 habia 45 bancos y cajas de ahorros, y hoy solo quedan 10
bancos" (Deloitte, 2021). "Ademaés, las cooperativas de credito, que representan el
modelo de banca social, se ven afectadas por las fusiones y corren el riesgo de ser
destruidas" (Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, 2021).

"Otros desafios recientes para el sector incluyen la reduccion de las tasas de
impago, el crecimiento de los ingresos a pesar de los tipos de interés negativos, la
digitalizacion para mejorar la experiencia del cliente y la necesidad de restaurar la
reputacion y aumentar las relaciones transparentes con los grupos de interés" (EY, 2021).
Si bien el éxito en la superacion de estos desafios ha sido desigual entre las diferentes
entidades, lo que es comun es una caida significativa en el valor de mercado de las grandes
empresas en 2020, alcanzando un maximo minimo. Las claves econdmicas de la industria
se centran en los beneficios, la estrategia digital y la reputacion.

5.2 Empresas que destacan en el sector

Los principales protagonistas en el sector bancario espafiol, evaluados por el
volumen de activos en millones de euros, son los siguientes:

VOL (Mill €) Empresa VOL (Mill €) Empresa
623,8 1. Caixabank/Bankia 67,4 7. Abanca
406 2. BBVA 63,8 8. Kutxabank
354,5 3. Santander 58,4 9. lbercaja
179,8 4. Sabadell 53,6 10. Cajamar
113 5. Unicaja/Liberbank 47,5 11. Liberbank
96,3 6. Bankinter

Tabla 1 Volumen de las empresas mas representativas del sector bancario

Respecto a los bancos publicos en Espafia, "El Unico representante de la banca
publica en Espafia es el Instituto de Crédito Oficial (1CO), catalogado como organismo
financiero estatal" (ICO, 2021). La agencia gestiona instrumentos financieros oficiales
destinados a promover las exportaciones de las empresas espafiolas, “proporcionando
ayuda al desarrollo y financiacion a empresas y particulares afectados por catastrofes
naturales, asi como por situaciones como la pandemia de la Covid-19" (ICO, 2021).
Aunqgue su volumen total de activos es bajo, alcanzando los 32.176 millones de euros en
2019 (alrededor del 1,2% de los activos totales de todas las entidades financieras), “ha
experimentado un aumento significativo en 2020, hasta alcanzar los 100.000 millones de
euros para las personas afectadas por la Covid-19" (ICO, 2021).

"Es importante sefialar que tras la fusion de Caixabank con Bankia por absorcion,
anunciada el 3 de septiembre de 2020 y cerrada simbolicamente el 26 de marzo de 2021,
la principal entidad financiera del pais es Caixabank” (El Pais, 2021). En esta nueva
Caixa, el fondo de La Caixa posee el 30% y el Estado, a través del FROB, el 16,1%. "La
organizacion cuenta con activos por valor de 660 millones de euros, beneficios de 1.611
millones de euros, una plantilla de 51.300 empleados, 6.635 sucursales y méas de 700.000
accionistas” (Caixabank, 2021).
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5.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

El impacto global de la Covid-19 en el sector bancario ha sido considerable. Por
un lado, "se decidio dotar de provisiones extraordinarias por mas de 40.000 millones de
euros en 2020, lo que afecto los resultados financieros” (Banco de Espafia, 2021). Por
otro lado, se implementaron lineas de financiacion urgentes por més de 60.000 millones
de euros para empresas y autdnomos, buscando mantener la liquidez y asegurar la
continuidad de sus operaciones. "Este escenario se desarrolla en un contexto de tipos de
interés negativos, previstos hasta 2025, afectando la rentabilidad del sector” (BCE, 2021).

Durante la primera ola de la pandemia, las oficinas bancarias cerraron, pero el
trabajo remoto continud. En las siguientes olas, las oficinas recuperaron parte de su
actividad, enfocandose en mantener el crédito en sectores empresariales clave. "Se firmo
un convenio excepcional con el Ministerio de Trabajo y Economia Social y el SEPE para
que las entidades financieras adelantaran el pago de prestaciones por desempleo a
afectados por ERTES o despidos desde mayo™ (SEPE, 2020).

En este contexto, se han realizado diversas operaciones de reestructuracion de
deuda en sectores afectados por las limitaciones, renovaciones de polizas de crédito
empresarial, y solicitudes de préstamos individuales por parte de ciudadanos afectados
laboralmente. ""La banca espafiola ha enfrentado procesos de reestructuracion, eliminando
oficinas fisicas y enfocandose en modelos digitales, como la exitosa creacion de Bizum
para transacciones inmediatas y gratuitas” (Cinco Dias, 2021).

La fusion de Bankia por Caixabank y la frustrada fusion entre BBVA y Sabadell
son ejemplos de la concentracion bancaria. El sector se dirige hacia entidades mas grandes
y solidas, requiriendo “ajustes laborales para evitar duplicidades y mejorar
rentabilidades" (BBVA Research, 2021). Aunque se completo el saneamiento del sector
entre 2008 y 2018 con aportes significativos del gobierno, nuevos retos post-Covid-19
incluyen el aumento de la morosidad y la identificacién de empresas no viables.

Entre las tendencias post pandémicas se destacan la reduccion del uso de efectivo,
el auge de las tarjetas y el comercio electronico, asi como el papel relevante de la banca
en analisis de riesgos de futuras operaciones de crédito. A nivel politico, se debate la
creacion de una banca pablica en Espafia.

La banca post-Covid debe orientarse hacia la ética y la responsabilidad,
eliminando malas practicas del pasado. La participacion en empresas sostenibles, la
prevencion de financiamiento a paraisos fiscales y actividades delictivas, asi como el
impulso a un desarrollo sostenible, seran aspectos clave. En resumen, la banca debera
apoyar a empresas viables, identificar y reestructurar aquellas en dificultades, y contribuir
al desarrollo sostenible y al bienestar social.

En el ambito politico, han surgido dudas sobre la necesidad de crear un banco
publico en Espafa, debido a la limitada posicion de las entidades publicas de crédito
(ICO) como garantes y prestatarios frente al importe bajo control de los bancos privados.
Algunas voces, como UGT, piden que se abandone Bankia como banco publico captador
de depdsitos con finalidad social de préstamo. También se propone transformarse en un
banco de inversion publico, similar a los modelos aleman (KfW) y francés (BPI), que
introdujeron un sistema de crédito ilimitado para las personas afectadas por la pandemia.
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"La valoracion burséatil de los bancos se vio afectada por la incertidumbre
generada y registré un movimiento mas negativo que el de otros sectores y empresas del
Ibex" (Bolsa de Madrid, 2021). Este fendmeno es consistente con las caracteristicas
historicas del sector bancario, que es un sector altamente ciclico que se ve mas afectado
durante las crisis, pero se recupera con mayor fuerza durante los periodos de recuperacion.
En 2020, la mayoria de las instituciones financieras aumentaron las provisiones en sus
balances y se espera que la perturbacion del sector empresarial debido a la pandemia
pueda dar lugar a una menor rentabilidad y beneficios.

"En este contexto, el sector financiero espafiol ha experimentado una notable
consolidacién de su balance, gracias a la intervencion del Banco de Espafia y a diversas
medidas financieras adoptadas por los principales actores” (EI Economista, 2021). "Esta
situacion deberia permitirnos afrontar el futuro post-Covid-19 en una mejor posicion que
la crisis financiera de 2008" (BBVA Research, 2021), pero los bancos deberian poder
proteger el futuro de empresas cuestionables, especialmente aquellas con niveles de
endeudamiento extremadamente altos en la identificacion de riesgos en las operaciones
de préstamo aumentando su probabilidad de supervivencia.

A nivel social, la industria bancaria también enfrenta desafios para volverse mas
ética y responsable. "El sector espafiol ha sido criticado en el pasado por el uso sistematico
de productos toxicos y condiciones injustas, lo que ha dado lugar a mas de 40.000
sentencias firmes contra empresas bancarias" (OCU, 2021). La banca posterior a la
COVID-19 debe centrarse en préacticas éticas, contribuir al desarrollo sostenible y al
bienestar social, y ayudar a las empresas a recuperarse y transformarse después de la
pandemia.

. Sector de tecnologia y telecomunicaciones

Nos centraremos en el perfil de la de la automocién y el transporte aéreo, ya que
tuvieron una gran relevancia durante la pandemia.

6.1 Sector del transporte aéreo.

6.1.1 Descripcion del sector.

El transporte aéreo desempefia un papel esencial en la movilidad tanto a nivel
europeo como global, impactando significativamente en el desarrollo econémico. En
Espafia, su relevancia es particularmente destacada debido a su conexion directa con el
sector turistico. Segun datos de Aena, “hasta un 80% de los turistas que visitaron Espafia
en 2019 lo hicieron a través del transporte aéreo™ (Aena, 2020). En un afio récord para el
turismo espafiol, el sector aéreo contribuy6 de manera sustancial al PIB, subrayando su
importancia en la economia nacional. La viabilidad continua de la industria aérea se
vuelve imperativa para la sostenibilidad y el crecimiento econémico de Espafia.

En términos directos, el transporte aéreo representd el 11% del PIB espafiol en
2019, consolidando a Espafia como el segundo pais del mundo con mayores ingresos en
este ambito, Gnicamente superado por Estados Unidos. Este impacto econdémico se ve
potenciado por la extension geogréafica del pais, facilitando tanto los viajes internos como
el turismo.
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Previamente a la pandemia, varias tendencias definieron el sector. La proliferacion
de aerolineas de bajo coste, prescindiendo de servicios como catering y utilizando
aeropuertos secundarios, impuls6 una competencia intensa. "Ademas, el uso del Internet
y el comercio electrénico se volvid central en la interaccion con los clientes” (Iberia,
2020). "La competencia intermodal aumenté con la introduccion del AVE en rutas
cercanas" (Renfe, 2020). Los controles de seguridad también se intensificaron,
contribuyendo a la reduccion de accidentes aéreos. Se observd una mejora en la
colaboracidn entre Organizaciones Internacionales, compafiias aéreas y aeropuertos para
la gestion eficiente del tréfico aéreo. La industria también experimentd mejoras en
eficiencia energética, renovacion de flotas, incremento de asientos por aeronave, Yy
précticas para mitigar el impacto ambiental, incluyendo la contribucion de los pasajeros
en los costos para combatir el cambio climatico.

6.1.2 Empresas que destacan en el sector

A nivel nacional, Iberia Lineas Aéreas de Espafia S.A. es la empresa lider en el
sector del transporte de viajeros, tanto por ventas como por cuota de mercado. En 2018 y
2019, esta empresa representd casi la mitad de los ingresos totales de la industria. Le
siguieron Vueling y Air Europa, cada una de las cuales representa alrededor del 15% de
los ingresos totales. El negocio del transporte de viajeros ha alcanzado una facturacion de
12.000 millones de euros en los ultimos afios y se ha consolidado como el negocio méas
importante de este sector. "Sin embargo, es importante tener en cuenta el sector del
transporte de mercancias, que factura anualmente 305 millones de euros y se vio menos
afectado por la pandemia” (Air Cargo News, 2021). Con una facturacion aproximada de
180 millones de euros, Swiftair S.A, es la empresa espafiola lider en este sector.

Ademas, las empresas de asistencia, que son responsables de apoyar a los
pasajeros y a las aeronaves en las operaciones de pista, también desempefian un papel
importante en la industria. Este sector, que implica la carga y descarga de aviones,
requiere mucha mano de obra y emplea aproximadamente a 25.000 personas.

Aunque estas empresas operan mediante licitacion pablica y son responsables de
los servicios de manejo de pendientes, estos servicios siguen siendo considerados
servicios publicos bajo el esquema de concesion del gobierno.

6.1.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

La crisis derivada de la pandemia de la COVID-19 ha tenido un impacto
significativo en el sector del transporte aéreo en Espafia, especialmente en el area de
transporte de pasajeros. "En los afios 2018 y 2019, las compafias aéreas espafiolas
transportaron 226 y 230 millones de pasajeros, respectivamente. Sin embargo, en 2020,
este numero se redujo drasticamente a menos de 60 millones de pasajeros, representando
una perdida del 75% respecto al afio anterior” (Aena, 2021). La brusca disminucion en la
demanda de vuelos se debe a las restricciones de viaje, el temor a la propagacion del virus
y las medidas de confinamiento implementadas en varios momentos del afio. Este
descenso ha generado un impacto economico significativo en las aerolineas y en toda la
cadena de valor asociada al transporte aéreo, incluyendo aeropuertos, empresas de
handling y otras empresas del sector.

39

L 4



Capitulo 4 Analisis del Ibex 35

L 4

"La disminucion masiva en la demanda de vuelos llevo a una pérdida de 172,8
millones de pasajeros y a una caida del 60% en el trafico doméstico y del 10% adicional
en los vuelos internacionales™ (Eurocontrol, 2021). Este declive tuvo un impacto directo
en la facturacion del sector, con pérdidas estimadas en 74.500 millones de euros en 2020.

El mercado de transporte aéreo en Espafia se caracteriza por la presencia de
importantes empresas, siendo Iberia Lineas Aéreas de Espafia S.A., Vueling y Air Europa
las principales contribuyentes en términos de facturacion. No obstante, la crisis ha
afectado a todas las compafiias, y muchas aerolineas mas pequefias se vieron obligadas a
cesar sus operaciones debido a la baja demanda.

"La reduccion en ingresos y actividad ha llevado a lberia y Air Europa a aplicar
Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo (ERTES) desde marzo de 2020 para
mantener a parte de su plantilla, especialmente pilotos y personal de cabina" (El Pais,
2020). "El Gobierno esparfiol tuvo que intervenir para rescatar a Air Europa con una
aportacion de 475 millones de euros a través de préstamos participativos y ordinarios"
(Cinco Dias, 2021).

"Ademas, se ha producido la fusion de Iberia con Air Europa, con la adquisicion
de esta Gltima por parte de la primera, sujeta a la autorizacion de las autoridades
regulatorias sobre competencia en la Union Europea” (Expansion, 2023). La
consolidacién y las medidas de rescate son respuestas a los desafios econdémicos
planteados por la pandemia en el sector del transporte aéreo.

"En este contexto, también se generd controversia por el rescate de 53 millones de
euros a la aerolinea Plus Ultra por parte de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI)" (EI Confidencial, 2021). La polémica surgié debido a la situacién
aparentemente débil de la empresa y la falta de rentabilidad, a pesar de tener acciones
mayoritariamente propiedad de empresarios venezolanos.

"En cuanto a la distribucion de la cuota de mercado en el transporte de pasajeros,
Iberia Lineas Aéreas de Espafia S.A. ha sido la principal empresa del sector,
representando casi la mitad de la facturacion total en los afios 2018 y 2019" (INE, 2020).
Le siguen Vueling y Air Europa, cada una con aproximadamente el 15% de la facturacion
total. Estas empresas han sido las mas afectadas por la disminucién drastica de pasajeros
y la consiguiente caida en los ingresos.

En el &mbito del transporte de mercancias, la situacion ha sido menos impactante,
ya que la facturacion anual ascendia a 305 millones de euros en comparacién con los 12
mil millones de euros generados por el transporte de pasajeros. Swiftair S.A. es la
principal empresa en el transporte de mercancias, con una facturacién cercana a los 180
millones de euros.

Las empresas de handling y las aerolineas han enfrentado desafios significativos
debido a la baja demanda de vuelos y las restricciones de movilidad asociadas a la
pandemia de COVID-19. La intensidad de mano de obra en el area de handling, que
agrupa a 25,000 trabajadores, ha sido particularmente afectada. Aqui hay un resumen de
algunas de las empresas mencionadas:
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Empresas
Iberia Groundforce
Acciona Airport Aviapartner
Ferrovial Clever Handling Services

Tabla 2 Empresas mas destacadas del sector del transporte aéreo espafiol.

"Estas empresas, involucradas en la carga y descarga de aeronaves y la asistencia
a pasajeros, han tenido que implementar medidas como Expedientes de Regulacion
Temporal de Empleo (ERTES) para enfrentar las dificultades economicas” (El
Economista, 2021).

"Ademas, el Gobierno espafiol intervino para rescatar a Air Europa,
proporcionando una inversion de 475 millones de euros mediante préstamos
participativos y ordinarios” (Cinco Dias, 2021). La fusion de Iberia con Air Europa
también se considera una medida para fortalecer la viabilidad financiera de ambas
compafiias en medio de la crisis del sector del transporte aéreo.

6.2 Sector de la automocion.

6.2.1 Descripcion del sector.

"La industria de la automocién en Espafia juega un papel crucial en la economia,
representando aproximadamente el 10% del Producto Interno Bruto (PIB) y el 9% del
empleo en 2019, con 1.4 millones de puestos de trabajo directos e indirectos, segun
estimaciones de Anfac" (Anfac, 2020). Aunque no alberga las sedes centrales de las
principales empresas del sector, excepto Seat, cuenta con 17 fabricas que desempefian un
papel fundamental. Estas fabricas no solo generan empleo altamente cualificado, sino que
también mantienen relaciones laborales flexibles gracias a acuerdos histéricos entre la
patronal y los sindicatos, asi como una red de proveedores de componentes cercana y
procesos de fabricacion eficientes y sostenibles.

Espafia ocupa el octavo lugar a nivel mundial y el segundo en Europa como
exportador de vehiculos. La industria automotriz espafiola es notable por su sélida
presencia global. Mas del 80% de la produccién de las plantas de fabricacion de vehiculos
en Espafia se destina a la exportacion, consolidando la posicion del pais en este sector.

"Antes de la pandemia, la tendencia global en la industria automotriz se dirigia
hacia una transicién a vehiculos hibridos o eléctricos, en consonancia con el desafio
futuro de vehiculos sostenibles, interconectados y autbnomos" (EY, 2020).

6.2.2 Empresas que destacan en el sector

Mercedes-Benz, Citroen Peugeot, Renault, Volkswagen, Seat, Audi, BMW,
Honda, lveco y Ford son algunas de las marcas destacadas que poseen las principales
fabricas de produccién de automdviles en Espafia. Estas instalaciones juegan un papel
crucial en la economia del pais, generando empleo y contribuyendo significativamente al
sector automotriz global.

"Ademas, en el ambito de los componentes de automocion, destacan empresas
como Michelin, Grupo Antolin y Benteler, que son piezas fundamentales en la cadena de
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suministro de la industria automotriz, proporcionando componentes esenciales para la
fabricacion de vehiculos" (Infocap, 2023). La presencia de estas empresas consolida la
posicion de Espafia en el sector de la automocion a nivel mundial.

6.2.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

"El sector de la automocion espafiol se ha visto gravemente afectado por la
pandemia de la Covid-19, con un doble impacto en la oferta y la demanda” (Anfac, 2020).
Las ventas nacionales de automoviles han disminuido significativamente debido a las
restricciones de movimiento, los cierres y el aumento del trabajo desde casa. Aunque la
produccidn se detuvo en abril de 2020 y se reinicié gradualmente en mayo, se estima que
este afio se ha paralizado en Espafia alrededor de 700.000 vehiculos (frente a los 2,8
millones de vehiculos producidos en 2019).

"La demanda también disminuydé debido a la incertidumbre econdmica, el
aumento del desempleo y la crisis econdmica. La disminucion de los salarios afecta la
capacidad de consumo de las personas” (El Economista, 2020). "En este contexto, algunos
fabricantes han buscado nuevos centros de produccion y fuentes de ahorro de costes, lo
que ha provocado cierres de plantas, por ejemplo, en Nissan en Catalufia” (Autobild,
2021).

A pesar de estos desafios, algunas empresas, como el Grupo PSA de Peugeot,
aumentaron de manera impresionante la produccion en 2020, y la planta de Vigo en
particular produjo un 22% maés de vehiculos que en 2019. Sin embargo, SEAT es la
compafiia mas importante de este sector, y se espera que su matriz con sede espafiola, asi
como otras fabricas espafiolas como Ford Almussafes (-33,5%) y Volkswagen Navara (-
19%), acabe 2020 con Un 30% menos de produccién que antes.

Las perspectivas para 2021 son positivas, con un aumento estimado del 24,4%
respecto a finales de 2020. Sin embargo, el sector automovilistico posterior a la COVID-
19 requirié importantes inversiones para realizar la transicion a un modelo técnico de
movilidad mas ecoldgico y sostenible. Espafia se enfrentaba al riesgo de deslocalizar
fabricas, agravado por la falta de una sede en el pais. Para hacer frente a los desafios
estratégicos futuros, se han propuesto incentivos gubernamentales para la compra de
vehiculos hibridos y eléctricos, junto con restricciones continuas a los vehiculos
contaminantes y nuevo apoyo publico a la investigacion y el desarrollo de tecnologias de
baterias, motores y combustibles alternativos como el hidrogeno. También se destacé la
necesidad de reforzar la financiacion publica para la formacion dual de ingenieros
mecanicos y estudiantes de ingenieria.

. Sector farmacéutico.

Aunque ninguna empresa del IBEX35 pertenezca a este sector, es importante
estudiar este sector ya que fue uno de los que mas fueron. influenciados por la pandemia.

7.1 Descripcion del sector.

Las empresas farmacéuticas espafiolas estan agrupadas en la asociacion
Farmaindustria. "Segun el altimo informe anual de 2019, el sector cre6 42.000 empleos
directos y 170.000 indirectos, lo que representa el 4,2% del total de empresas del pais”
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(ICEX, 2021). "Ademas, se invirtio un total de 15.200 millones de euros en investigacion
y desarrollo en la industria espafiola, concentrando el 18,9% de la inversion total y
convirtiéndolo en el sector industrial con mayor nimero de solicitudes de patentes™ (El
Espafiol, 2021). "Espafia se ha convertido en un referente internacional en investigacion
clinica, colaborando con numerosos hospitales y participando en més de 500 ensayos
clinicos" (Invest in Spain, 2021).

Este sector farmacéutico se caracteriza por dos elementos bésicos: investigacion
y desarrollo (1+D+i) y marketing. Estas conexiones forman una cadena que va desde la
investigacion y producciéon farmacéutica hasta las ventas a gran escala por parte de
gobiernos, hospitales y consumidores privados. Después de la pandemia de COVID-19,
se ha identificado como un sector resistente a las crisis que genera ingresos y rentabilidad
excepcionales para grandes empresas de todo el mundo.

En Espafia, a pesar de su contribucion relativamente baja al PIB (menos de XX),
la industria farmacéutica es lider y cuenta con una mano de obra investigadora altamente
cualificada. La cadena de valor del sector se extiende desde importantes eslabones de
investigacion, desarrollo e innovacion hasta la propiedad intelectual y el registro de
patentes. Este proceso implica la validacion de medicamentos y normalmente demora
alrededor de 10 afios, pero la pandemia de COVID-19 ha reducido este periodo a menos
de un afo.

Los estandares clinicos para garantizar la eficacia de los medicamentos estan
establecidos por regulaciones, y la fabricacién y la comercializacion requieren procesos
sofisticados de control de calidad y trazabilidad.

Segun el informe anual de 2019 de Pharmaidstria, el sector farmacéutico espafiol
realiza una contribucion significativa a la economia y a la investigacion. Este sector no
s6lo crea empleo directo e indirecto, sino que también representa una parte importante de
la inversidn total en investigacion y desarrollo de la industria espafiola. Se destaca por
liderar investigaciones clinicas y trabajar con hospitales para participar en numerosos
ensayos clinicos.

La industria esta presenciando una tendencia hacia la consolidacion a través de
fusiones y adquisiciones, particularmente entre las empresas de biotecnologia. Las nuevas
tecnologias y la bldsqueda de economias de escala estan impulsando este proceso.
Ademas, las empresas farmacéuticas consideran importantes factores como la
disponibilidad de medicamentos a precios razonables y la participacion activa en la
promocion de la salud.

7.2 Empresas que destacan en el sector

La asociacion Farmaindustria, mencionada anteriormente, retne a un total de 141
compafiias, de las cuales 45 son de origen espafiol y las demas provienen de distintas
partes del mundo. Entre las empresas extranjeras destacan laboratorios de renombre como
Bristol, GSK, Italfarmaco y AstraZeneca, que tienen una presencia significativa en el
ambito farmacéutico espariol. Por otro lado, las principales compariias farmacéuticas
espafnolas representadas en esta asociacion son Esteve y Laboratorios Rovi. Este
panorama diversificado refleja la colaboracion y participacion de empresas nacionales e
internacionales en el sector farmaceutico de Espafia.
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7.3 Impacto de la Covid-19 en este sector

La pandemia de la Covid-19 ha presentado desafios significativos para las
compafiias farmacéuticas a nivel mundial, destacando especialmente la intensificacion en
la produccién de vacunas contra el Sars-CoV-2. Esta situacion ha llevado a una notable
reduccion en los plazos para las pruebas precomerciales y a un enfoque mas &gil en la
produccién, distribucién y conservacion de las vacunas, con el objetivo de mitigar la
mortalidad a nivel global.

Las empresas farmacéuticas como AstraZeneca, Moderna, Pfizer y Johnson &
Johnson han jugado un papel crucial en la produccion de vacunas contra la Covid-19 a
nivel mundial, con respaldo gubernamental para la vacuna Sputnik en Rusia. Esta
industria ha sido esencial para la respuesta a la pandemia, siendo un elemento clave en la
recuperacion econdémica y social tanto en Espafia como en todo el mundo. Espafia se
destaca por su enfoque Unico en el desarrollo de una vacuna propia, administrada
mediante una sola dosis inhalada.

Las compafiias farmacéuticas han invertido considerablemente en investigacion y
analisis clinico para el desarrollo de vacunas y tratamientos contra la Covid-19, logrando
avances significativos y experimentando un notable aumento de ingresos y valor en el
mercado bursatil.

De cara al futuro, es probable que la pandemia traiga cambios significativos a la
industria farmacéutica, especialmente en un entorno con movimientos globales
restringidos y acceso limitado a los hospitales. Las visitas de representantes de ventas
virtuales estan adquiriendo cada vez més importancia en la comercializacion de vacunas
y medicamentos. Los gobiernos estan interviniendo en la adquisicion y distribucion de
vacunas, organizando las vacunas por grupo de edad y susceptibilidad al Sars-CoV-2.
Ademas, es importante considerar el impacto de la industria farmacéutica en los paises
en desarrollo. Los paises en desarrollo pueden tener un acceso limitado a las vacunas y
tratamientos para la COVID-19, lo que genera un acceso desigual y factores
potencialmente geopoliticos.
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CONCLUSIONES

"En nueve sectores clave, la pandemia de COVID-19 ha tenido un impacto
negativo significativo en sus actividades. Los sectores relacionados con el turismo, la
hosteleria y el transporte de pasajeros, que anteriormente habian mostrado una evolucion
positiva, se vieron gravemente afectados a lo largo de 2020 y durante los primeros meses
de 2021" (OCDE, 2021).

"Entre los sectores més afectados dentro de este grupo se encuentran el transporte
aéreo y afines, el transporte por carretera y ferrocarril, la hosteleria, los bares y
restaurantes, el alquiler de coches, las agencias de viajes, los operadores turisticos, los
organizadores de ferias y congresos" (Eurostat, 2021).

Cabe sefalar que variables clave de estas actividades, como el numero de
pasajeros en los aeropuertos espafioles y las pernoctaciones en instalaciones hoteleras,
que se desplomaron, disminuyendo alrededor de un 73% en 2020. Ademas, también
disminuyd la llegada de turistas extranjeros a Espafia que este afio ha aumentado un 77%.
El impacto en la economia espafiola ha sido significativo, ya que el turismo representd
mas del 12% del producto interior bruto del pais en 2019, pero se estima que esta
proporcion ha caido a menos del 5% en 2020.

Las cadenas de suministro también se vieron afectadas, particularmente en el
primer semestre de 2020, afectando industrias como la automotriz y sus componentes.
Debido al cierre de fabricas y la reduccién de la demanda, la produccion y el mercado
interno disminuyeron significativamente en 2020, y esta tendencia continué en los
primeros meses de 2021. Por ejemplo, la produccion y las matriculaciones de automoviles
cayeron un 20% y un 32%, respectivamente.

Otras areas afectadas incluyen la produccidn y distribucion de confeccion, calzado
y complementos, actividades de ocio, culturales y de servicios personales. Sectores como
la fabricacion y el comercio de muebles, el sector laboral, las artes graficas, la industria
editorial y la radiodifusion también registraron caidas significativas en sus volimenes de
negocio.

La industria de bebidas (licores, cerveza, vino, refrescos) registrd una importante
caida en sus ventas debido al menor consumo en hoteles y restaurantes.

En el sector petrolero, los precios disminuyeron significativamente en 2020,
principalmente debido a una disminucién inusual de la demanda relacionada con una
disminucion en la actividad de transporte. Por ejemplo, el consumo de diésel para
automoviles cayo un 17% y el consumo de gasolina un 21%.

El segundo grupo, formado por 17 sectores, se ha visto significativamente
afectado por la crisis del COVID-19. Los efectos son generalmente menores en
comparacion con el primer grupo, pero su fuerza varia segun el sector.

En 2020, los sectores de la construccion, materiales de construccién e inmobiliario
revirtieron la tendencia ascendente que mantenian desde 2015. Se observaron caidas
significativas, incluida una disminuciéon del 9,7% en el consumo de cemento, una
disminucion del 23% en los inicios de construccion de enero a septiembre y una variacion
negativa del 18% en las transacciones de vivienda durante el afio (una disminucién del
25% en el segmento de poblacion extranjera).

45

L 4



Capitulo 5 Conclusiones

"Tambien se observo una tendencia a la baja en la demanda y los precios en otros
segmentos del mercado inmobiliario, como los inmuebles de oficinas y comerciales”
(CBRE, 2021). Mientras tanto, el mercado logistico se beneficié de la expansion del
comercio electronico.

En 2020, el sector financiero experimentd un aumento de los préstamos
corporativos (+2,5%), pero una disminucién significativa de los préstamos al consumo (-
27%). Otros segmentos, como el leasing, experimentaron una importante caida de su
actividad (-31,5%) debido a una importante caida de las primas de seguros de vida (-
20,7%).

Aunque la morosidad del sistema financiero fue moderada en 2020 (4,6% del total
de préstamos en noviembre), se espera una recuperacion este afio. Las tendencias notables
en este espacio incluyen la centralizacion del suministro, la reduccion de oficinas y la
transformacion digital de las operaciones.

"Otros sectores de servicios clave, como los servicios empresariales, la edicion de
libros, la limpieza y el mantenimiento de edificios, la educacion privada y el transporte
de mercancias, también sufrieron caidas en las ventas y presiones sobre los precios”
(OCDE, 2021). El segmento de TV sufrié una caida significativa en el negocio
publicitario, que fue parcialmente compensada por mayores ingresos de las plataformas
de TV paga.

En el sector de energia eléctrica, la demanda cerr6 2020 con una caida del 5,6%,
debido principalmente a una menor actividad industrial y empresarial.

"Ademas, sectores como el de la quimica industrial, la metalurgia, los productos
metalicos, la maquinaria y equipos, la industria de materias primas, la atencién médica y
de enfermeria y los productos eléctricos y electronicos también se vieron muy afectados.
En particular, tras la evolucion de la demanda negativa en los primeros meses, las ventas
de electrodomésticos y electrénica de consumo se reactivaron en el segundo semestre de
2020" (Eurostat, 2021).

"EIl tercer grupo incluye sectores que se estima han experimentado un impacto
negativo menor por la crisis del COVID-19. Entre ellos se encuentran la distribucion de
alimentos, impulsada por la reduccion de la demanda exterior, y determinados sectores
de bienes de consumo como papel higiénico y sanitario, articulos de limpieza, bicicletas
e instrumentos musicales, que experimentaron un crecimiento en sus ventas en 2020"
(INE, 2021). Este lanzamiento musical estuvo respaldado por el fuerte desarrollo de la
demanda de streaming.

También pertenecen a este grupo con una incidencia mas moderada la industria
alimentaria y la industria primaria. Sin embargo, algunos segmentos, en particular los
productores y minoristas centrados en la restauracion y el sector de la restauracion, se
vieron mas afectados.

Las actividades que son menos sensibles a los ciclos econémicos, como los
servicios urbanos, la gestion de residuos y la produccion de envases, también se incluyen
en este tercer grupo de impactos moderados. Ademas, los sectores de contabilidad,
consultoria y otros servicios profesionales se estan viendo impulsados, en parte por una
mayor demanda de servicios técnicamente complejos y mas costosos.
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En el sector del embalaje, el impacto positivo del aumento del comercio
electrénico se nota especialmente en el sector del embalaje de cartén ondulado,
reforzando la clara tendencia alcista que este sector ya ha experimentado en los Gltimos
afnos

"La industria y distribucion de productos farmaceuticos y otros insumos médicos,
tales como gases medicinales se beneficiaron en términos de volimenes de negocio
durante la crisis sanitaria” (INE, 2021). Asimismo, las empresas de los sectores de
servicios de telecomunicaciones, servicios y productos informaticos también registraron
incrementos, especialmente por la expansion del trabajo a domicilio y otras actividades
remotas debido a las restricciones de movimiento de la poblacion.

L 4

IMPACTO FUERTE

IMPACTO MODERADO

v/Turismo, hosteleria y
transporte de pasajeros

v/ Textil, confeccion,
calzado y complementos

v/ Automocién,
componentes y otros
equipos de transporte

v Extraccion y refino de
petroleo y distribucion de
combustibles

v"Mobiliario

v/ Otras actividades de
ocio y culturales y de
servicios personales

v/ Artes graficas, prensa
escrita y radio

v/Actividades
relacionadas con el empleo

v/Bebidas

v/Construccion y
materiales

v/ Actividades
inmobiliarias

v/ Servicios a empresas

v/Finanzas y seguros de
vida

v'Energia eléctrica y gas

v/ Transporte de
mercancias y logistica

v/Quimica industrial

v’Metalurgia y productos
metalicos

v/Productos eléctricos y
electronicos

v’Maquinaria y equipos
v Television
v/Educacion
v/Industria editorial
v/Industrias extractivas

v/ Otros sectores
manufactureros y
comerciales

v/Actividades sanitarias y
asistenciales

v/Industria y distribucion
de productos alimentarios
y tabaco

v/ Productos farmacéuticos
y suministros médicos

v/Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca

v/ Telecomunicaciones

v/Servicios y productos
informéticos

v/Auditoria, asesoria 'y
otros servicios
profesionales

v/ Servicios urbanos y
gestion de residuos

v/ Envases

v/ Otros productos y
servicios de consumo

v/ Comercio electrénico

Tabla 3 COVID-19: Impacto en los Principales Sectores de la Economia Espafiola (Fuente: DBK.)
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ANEXO 1: TIPOS DE GRAFICOS USADOS EN EL ANALISIS TECNICO.

Los graficos proporcionan una representacion visual Unica de la accién del precio
y patrones que son fundamentales para los analistas técnicos. Exploraremos como estos
graficos se convierten en herramientas indispensables para comprender y pronosticar las
tendencias del mercado, asi como para identificar puntos estratégicos de entrada y salida.
Al sumergirnos en esta seccion, desentrafiaremos la riqueza de informacion que los
gréaficos ofrecen, permitiendo una comprension méas profunda y aplicada del analisis
técnico en el contexto de las decisiones de inversion.

Grafico de barras.

El gréfico de barras destaca como la herramienta mas prevalente en el analisis
técnico, representando la accion del precio mediante barras verticales que muestran datos
cruciales como la apertura, cierre, maximos y minimos diarios. La posicion del tic a la
derecha indica el precio de cierre, mientras que el tic a la izquierda representa la apertura.
Este enfoque visual ofrece una vision detallada de la fluctuacion de los precios, siendo
fundamental para analistas técnicos al evaluar tendencias y tomar decisiones estratégicas.

Figura 9 Gréfico de Barras.
Gréfico de linea

El grafico de linea es una representacion visual simplificada utilizada en el analisis
técnico. A diferencia de otros tipos de graficos, como el de barras, el grafico de linea traza
la evolucién del precio a lo largo del tiempo mediante una linea continua. Este tipo de
gréafico conecta los precios de cierre, creando una representacion fluida de las tendencias
del mercado. Aungue carece de detalles especificos como maximos y minimos diarios, el
gréfico de linea es eficaz para capturar la direccion general del movimiento de los precios,
proporcionando una vision panoramica de la accion del precio y facilitando la
identificacion de tendencias a largo plazo.
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Figﬁ}a 10 GrgFico de Iirfé%i.
I11.  Grafico de puntos y figuras

El gréafico de puntos y figuras es una herramienta distintiva en el analisis técnico
que se centra en la identificacion de tendencias y patrones sin tener en cuenta el factor
temporal. A diferencia de otros gréaficos, este método no utiliza lineas o barras, sino que
representa cambios de precio mediante patrones de puntos (columnas de X y O). Cada
"X" representa un aumento de precio, mientras que cada "O" indica un descenso. Este
enfoque simplificado y libre de tiempo permite a los analistas técnicos identificar
claramente cambios en la oferta y la demanda, facilitando la toma de decisiones
estratégicas basadas en la formacidn de patrones claves en el mercado.

10088 00

AAAAA

Figura 11 Grafico de puntos y figuras.
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V.

Grafico de velas japonesas

El gréafico de velas japonesas es una herramienta fundamental en el andlisis técnico
que se destaca por su capacidad para proporcionar una vision detallada de la accion del
precio en los mercados financieros. Cada vela representa un periodo de tiempo especifico
y muestra informacion crucial, como la apertura, el cierre, el maximo y el minimo de ese
periodo. La vela consta de un cuerpo, que ilustra la diferencia entre el precio de apertura
y cierre, y mechas, que sefialan los maximos y minimos. El color de la vela (generalmente
verde o rojo) indica si el precio cerré mas alto o mas bajo que el de apertura. Este formato
visual permite a los analistas técnicos identificar patrones y tendencias, ofreciendo una
herramienta valiosa para la toma de decisiones informadas en el mercado.
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Figura 12 Gréfico de velas japonesas.
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ANEXO 2: HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO.

Esta seccion nos adentra en el arsenal de instrumentos esenciales para comprender
y evaluar los mercados financieros. Estas herramientas, cruciales en la toma de decisiones
estratégicas, abarcan desde indicadores técnicos hasta osciladores y patrones gréaficos. Al
explorar esta seccion, desentrafiaremos como estas herramientas ofrecen una
comprension més profunda de la dindmica del mercado, permitiendo a los analistas
técnicos identificar tendencias, niveles de soporte y resistencia, y sefiales de entrada y
salida. Este analisis meticuloso de las herramientas clave proporcionard una base sélida
para aquellos que buscan perfeccionar sus habilidades en el analisis técnico.

I.  Soportesy resistencias

Segun Elder en su libro “Living from Trading” (2000), el concepto de soporte se
refiere al nivel de precios en el que la compra muestra suficiente fuerza para detener o
cambiar la direccidn de una tendencia bajista. Para los chartistas, cuando el precio en una
tendencia bajista persistente alcanza un punto insuperable, retrocederd, creando un nivel
de soporte que sirve como base para un cambio de tendencia. Elder también explica que
la resistencia es un nivel de precios en el que las ventas son lo suficientemente fuertes
como para interrumpir o modificar una tendencia alcista. Al igual que los niveles de
soporte, los niveles de resistencia se forman cuando el precio en una tendencia alcista no
logra superar un punto especifico varias veces.

Elder resalta que la memoria de los inversores desempefia un papel crucial en la
persistencia de los niveles de soporte y resistencia. Cuando el precio se acerca a alguno
de estos niveles, los inversores tienden a tomar decisiones de compra o venta segun el
contexto, fortaleciendo asi la relevancia de estos puntos. EI comportamiento de compra o
venta se ve afectado por la experiencia reciente de los inversores: si los precios dejaron
de caer y subieron recientemente hasta cierto nivel, es probable que compren cuando los
precios se acerquen nuevamente a ese nivel. De manera similar, si los inversores
recuerdan que una tendencia alcista cambié recientemente después de alcanzar un pico
especifico, tienden a vender cuando los precios se acercan nuevamente a ese nivel.

Figura 13 Grafico clasico de Soportes y Resistencias.
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Este fenomeno refleja la psicologia del mercado, donde los niveles de soporte y
resistencia actlan como hitos psicoldgicos que influyen en las decisiones de los
inversores. Al entender como estos niveles impactan en el comportamiento del mercado,
los traders pueden tomar decisiones mas informadas sobre sus estrategias de inversion.
Ademaés, Elder subraya la importancia de la adaptacion continua, ya que los niveles de
soporte y resistencia pueden cambiar con el tiempo debido a cambios en las condiciones
del mercado y la percepcion de los inversores.

La tendencia

Las tendencias ocurren cuando los precios experimentan un movimiento hacia
arriba o hacia abajo durante un periodo de tiempo. En una tendencia alcista, cada vela
crea maximos mas altos que los maximos anteriores, y cada vela baja registra minimos
mas altos que los minimos anteriores. Por el contrario, en una tendencia bajista, cada
caida crea un minimo mas bajo que el repunte anterior y cada vela crea un maximo mas
bajo que el repunte anterior.

Ademas de las tendencias alcistas y bajistas, también hay mercados laterales, en
los que las velas permanecen aproximadamente en el mismo nivel mientras que las
tendencias bajistas convergen alrededor de un punto comun. Al trazar lineas de tendencia,
es importante considerar &reas de congestion en lugar de precios extremadamente altos,
que a menudo son causados por el panico en el comercio mas que por razones ldgicas.

Para trazar una linea de tendencia alcista, es necesario trazar una linea debajo de
los dos minimos de reaccion ascendentes, siendo necesario un tercer punto para confirmar
la tendencia. En el caso de una linea de tendencia bajista, la linea se traza por encima de
dos picos inferiores consecutivos, mientras que se necesita un tercer punto para confirmar
la tendencia. Para sacar provecho de una linea de tendencia, se deben seguir tres reglas
basicas: operar en la direccion de la linea, utilizarla como soporte o resistencia y darse
cuenta de que una linea de tendencia pronunciada puede presagiar rupturas, romper
grandes tendencias.

BEX 35, Espatia MedfG(CFOLES S O
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Figura 14 Gréfico clasico de Tendencias Primarias, Secundarias y Terceras Tendencias.

Dentro de una tendencia principal, pueden identificarse tendencias secundarias
que se oponen en direccién y tienen una duracion menor. Estas se dividen en tendencias
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principales que abarcan varios afios, representadas en graficos semanales; tendencias
secundarias 0 a medio plazo, con una duracion de 6 meses a 1 afio; y tendencias cortas,
con una duracién no superior a 2 meses. La comprension de estos conceptos temporales
proporciona una vision mas completa y refinada del comportamiento del mercado.

IIl. Canales tendenciales

Un canal se compone de dos lineas paralelas que distribuyen los movimientos de
precios. Al trazar una linea de tendencia alcista a través de los minimos, se puede trazar
una linea de canal paralela a través de los maximos. Del mismo modo, al trazar una linea
de tendencia bajista a lo largo de los maximos, se puede establecer una linea paralela a
través de los maximos y minimos.

La clave para trazar lineas de canal efectivas reside en considerar los bordes de
las areas de congestidn y evitar basarse Unicamente en maximos y minimos extremos.
Esta precaucion asegura una representacion mas precisa del comportamiento del mercado
y mejora la utilidad de los canales en el analisis técnico.

La validez de las lineas de canal se establece observando cuantas veces los precios
tocan, retroceden y no pueden superarlas. Cuanto més respetada sea la linea de canal,
mayor seré su fiabilidad como indicador de la tendencia actual del mercado. Los canales
de tendencia son herramientas valiosas debido a su frecuencia y al elevado porcentaje de
precision que suelen ofrecer. Estos canales no solo proporcionan informacion sobre la
direccion de la tendencia, sino que también ofrecen oportunidades para identificar niveles
de soporte y resistencia dentro de la estructura del canal, brindando a los analistas técnicos
una vision mas completa y matizada del comportamiento del mercado.

IV. GAPS

3 Expota, MuirOICHOKES . 0
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Figura 15 Graéfico clasico de Canales Tendenciales.

Una brecha se define como un punto de ruptura en un grafico que involucra dos
barras o velas adyacentes, donde el minimo de una barra es mas alto que el maximo de la
otra. Este fendmeno ocurre cuando el precio de mercado aumenta debido a un
desequilibrio entre las 6rdenes de compra y venta.

61

L 4



Anexo 2

L 4

L 4

V.

Las brechas a menudo se consideran herramientas adecuadas en el analisis
fundamental, ya que a menudo son el resultado de noticias impactantes o reacciones a
eventos que ocurren durante el cierre del mercado. Estos movimientos muestran que el
mercado actual es volatil y los inversores perdedores han cerrado sus posiciones debido
a pérdidas significativas. Es importante sefialar que existen brechas entre el bien y el mal.

Una brecha vélida ocurre cuando el mercado sube un precio, mientras que una
brecha falsa ocurre cuando un instrumento financiero estid activo en otro mercado
mientras el mercado que estamos analizando esta cerrado. Los gaps se pueden clasificar
en diversas categorias:

e Gaps comunes: Se caracterizan porque los precios retornan a la posicion
anterior al gap en pocos dias. Suelen ser menos utiles y, por lo tanto, no se
utilizan con frecuencia.

e Gaps de ruptura: Se producen cuando los precios dan un salto desde una
zona de congestion con un volumen significativo, iniciando una nueva
tendencia opuesta a la anterior al gap. Estos gaps pueden permanecer abiertos
durante semanas, meses o0 incluso afios.

e Gaps de continuacién: Surgen en medio de una tendencia fuerte,
continuando con nuevos maximos y minimos sin superar el gap. Similar a un
gap de ruptura, pero se produce en la mitad de la tendencia.

e Gaps de agotamiento: No van seguidos por nuevos maximos en una
tendencia alcista ni por nuevos minimos en una bajista. Los precios regresan
al gap y lo cierran. Estos gaps suelen aparecer al final de las tendencias,
indicando un agotamiento en la direccién previa del mercado.
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Figura 16 Gréfico cIési?:o de GAPS.
El Volumen.

El volumen se define como el niUmero de acciones o contratos negociados durante
un periodo de tiempo especifico y esta representado por la barra vertical en la parte
inferior del gréfico, junto con otros osciladores. Su funcion es medir la intensidad de las
fluctuaciones de precios en el mercado, proporcionando a los inversores informacién
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valiosa para la toma de decisiones. El analisis del volumen puede ayudar a determinar la
fortaleza de una tendencia, identificar posibles puntos de reversion y confirmar la validez
de una sefial comercial. En general, un aumento en el volumen suele indicar un mayor
interés y participacion de los inversores, mientras que una disminucion puede sugerir una
falta de conviccion en el movimiento del mercado.

El volumen acttia como un indicador de confirmacién o negacion de la fiabilidad
de un movimiento del mercado. En una tendencia alcista, se espera que el volumen
aumente a medida que los precios suben, mientras que, en una tendencia bajista, el
volumen deberia contraerse cuando los precios descienden. Si los precios suben, pero el
volumen no experimenta un cambio y, en su lugar, disminuye, se podria estar frente a una
falsa tendencia alcista, lo que incluso podria indicar un cambio de tendencia.

En el gréfico, el volumen se visualiza en la parte inferior mediante barras verdes
y rojas. Observamos como el volumen tiende a aumentar cuando se produce un cambio
de tendencia, como se ilustra en la parte final del gréafico. Esta observacion refleja la
importancia del volumen como un elemento clave en la confirmacion de la autenticidad
de los movimientos del mercado, proporcionando una perspectiva adicional para los
analistas técnicos.

Medias Moviles

Figura 17 Gréfico clasico de Volumen.

La media movil, uno de los indicadores técnicos mas utilizados, destaca por su
simplicidad y eficacia en el anélisis financiero. Consiste en calcular un promedio de
informacion especifica, como los precios de cierre durante un periodo determinado. Por
ejemplo, para obtener una media mavil de 15 dias, se sumarian los precios de cierre de
esos dias y se dividirian entre 15. Aunque comunmente se utiliza el precio de cierre,
algunos analistas prefieren emplear el valor medio del precio.

Las medias mdviles, especialmente las de largo plazo, como la media mavil de
200 sesiones, a menudo actian como niveles de soporte o resistencia en el mercado. Un
uso comun de la media mavil es identificar situaciones de sobrecompra cuando el precio
de cierre supera la media movil, lo que puede anticipar una disminuciéon en el precio. Otra
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aplicacion frecuente es el "método de cruce”, que implica combinar varias medias moviles
de diferentes periodos. Este método genera sefiales de compra cuando la media moévil mas
corta cruza por encima de la mas larga y sefiales de venta cuando la mas larga corta hacia
abajo a la més corta.

Basandonos en este método encontramos las siguientes estrategias:

Investing.com
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e Doble Cruce: En la estrategia de doble cruce, se emplean dos medias
moviles mas cortas en conjunto con una media mévil més largo. La sefial de
compra se genera cuando la media mévil mas corta cruza por encima de la
segunda media mdvil méas corta, y ambas se encuentran por encima de la
media mévil més largo. En contraste, la sefial de venta se produce cuando la
media movil mas corta cruza por debajo de la segunda media mévil més corta,
y ambas estdn por debajo de la media movil més largo. Este enfoque
proporciona una sefial adicional de confirmacion y a menudo se utiliza para
reducir las posibles sefiales falsas.

Un ejemplo habitual de este método es cuando la media mévil de 5 dias cruza
por encima o por debajo de la media mévil de 20 dias. También se emplea,
por ejemplo, utilizando la media de 30 dias en lugar de la de 5 y la de 200 dias
en lugar de la de 20.

606,36
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Figura 18 Grafico representativo de un Doble Cruce (Media Movil de 5 (Azul) y Media Movil de 20 (Rosa))

Triple Cruce: En el triple cruce, se emplean tres medias moviles de diferentes
longitudes. La sefial de compra ocurre cuando la media movil mas corta cruza
por encima de la segunda media movil, y ambas estan por encima de la tercera
y mas larga media mdvil. La sefial de venta se genera cuando la media movil
mas corta cruza por debajo de la segunda media mdvil, y ambas estan por
debajo de la tercera media mévil mas largo. Este enfoque agrega otra capa de
confirmacion y ayuda a suavizar las sefiales para proporcionar una perspectiva
maés robusta del cambio en la tendencia del mercado.
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De manera analoga, podemos aplicar esta estrategia al "cruce triple”, que
implica el uso de tres medias moviles en lugar de dos. Consideremos, por
ejemplo, medias de 4, 9y 18 dias. Esta técnica se utiliza con mayor frecuencia
en operaciones con futuros. Segun este método de analisis, se confirmaria una
tendencia alcista cuando la media de 4 dias se encuentra por encima de la
media de 9 dias, y a su vez, esta Ultima esta por encima de la media de 18
dias. En el caso de una tendencia a la baja, la configuracion seria
completamente opuesta, con la media de 4 dias por debajo de la de 9 dias, y
esta Ultima por debajo de la media de 18 dias.

Investing con

s

Figura 19 Grafico representativo de un Triple Cruce (Media Movil de 4 (Azul), 9 (Rosa) y 18 (Amarillo))

MACD

El MACD ("Moving Average Convergence Divergence") o “Divergencia de
Convergencia de Media Movil”, es un indicador oscilante que utiliza dos medias moviles
exponenciales para identificar cambios de tendencia. Incluye dos lineas y un gréafico de
barras. La primera linea, llamada "linea rapida”, representa la diferencia entre dos medias
moviles con periodos tipicamente establecidos en 12 y 26. La segunda linea es la "linea
de sefial", que es un promedio exponencial de la linea MACD con un periodo de 9.

Las sefiales de compray venta se generan mediante la interseccion de estas lineas:
la sefial de compra ocurre cuando la linea rapida cruza por encima de la linea de sefial,
mientras que la sefial de venta ocurre cuando la linea rapida cruza la linea de sefial hacia
abajo. Ademas, el grafico de barras MACD proporciona sefiales de compra cuando esta
por encima de cero y sefiales de venta cuando esta por debajo. Este indicador proporciona
a los inversores una vision visual de la convergencia y divergencia de las medias moviles,
ayudandoles a identificar posibles puntos de entrada y salida del mercado.
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Figura 20 Grafico representativo del MACD.

En el gréfico, se observa una representacion del MACD en la parte inferior, donde
la linea de sefial se muestra en rojo y la linea rapida en azul.

VIill.  RSI

El RSI, o indice de Fuerza Relativa, es un indicador oscilador que evalGa la fuerza
relativa de los movimientos alcistas frente a los movimientos bajistas, proporcionando
una medida de la oferta y la demanda en el mercado. Este indicador es aplicable a
cualquier activo y marco temporal, y consta de dos lineas fijas en los niveles de 30 y 70.

Cuando el RSI supera el nivel de 70, se considera que el activo esta
sobrecomprado, indicando la posibilidad de una correccion a la baja. Por otro lado, si el
RSI cae por debajo de 30, se interpreta como una condicion de sobreventa, sugiriendo
una posible reversion al alza. EI RSI es una herramienta valiosa para identificar
condiciones extremas del mercado y anticipar posibles cambios en la direccion de los
precios. Proporciona a los inversores una sefial visual de la fuerza de las tendencias y
puede ayudar a identificar oportunidades de entrada o salida en el mercado.
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Figura 21 Grafico representativo del RSI.
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En este grafico, el RSI se encuentra en la parte inferior, con la linea superior
marcada en 70 y la linea inferior en 30. Cuando el precio supera la linea superior, se
presenta una condicion de sobrecompra, indicando que el precio ha excedido su valor y
sugiriendo la posibilidad de un cambio de tendencia a la baja. De manera similar, cuando
el precio cae por debajo de la linea inferior, se presenta una situacion de sobreventa,
sefialando que el precio estd por debajo de su valor y anticipando una posible reversion
al alza. Estas condiciones extremas del RSI son indicativas de posibles cambios en la
direccion de los precios, ofreciendo a los inversores sefiales para tomar decisiones
informadas sobre sus estrategias comerciales.
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ANEXO 3: ANALISIS DE OTROS INDICES INTERNACIONALES.

Se realizard& un analisis técnico de los principales indices bursatiles
internacionales, como el FTSE 50, Euro Stoxx 50, S&P 500 y Dax 30, para examinar
coémo la incidencia del Covid-19 afectd a otros indicadores econémicos. Estos indices
representan las principales empresas de sus respectivas regiones y proporcionaran una
vision méas completa de como la pandemia ha influido en los mercados financieros.

I.  FTSE China A50

El FTSE China A50, que incluye empresas de las Bolsas de Valores de Shanghai
y Shenzhen, mostr6 una respuesta tardia ante la preocupacion por el Covid-19, a pesar de
que el brote comenzo en China en noviembre de 2019. El gréfico revela que, a partir del
13 de enero, tras alcanzar un maximo de 14,640.55 puntos, el indice experiment6 una
fuerte caida hasta principios de febrero, tocando el soporte de 12,736.05 puntos. Este
descenso se atribuye al impacto del Covid-19 en las Bolsas de Shanghai y Shenzhen,
anticipando el colapso en el FTSE Chino mediante el analisis fundamental.

Desde una perspectiva técnica, la caida coincide con el agotamiento de la
tendencia alcista, deteniéndose en la resistencia de 14,209.26 puntos. A partir del 3 de
febrero, se observa un repunte, casi tocando el soporte de 14,096.40 puntos, a pesar de
los casos de Covid-19 y las disminuciones en la Bolsa de Shanghai. Este aumento refleja
el comportamiento alcista en la Bolsa de Shenzhen.

Luego, se registra una pequefia caida y un movimiento lateral hasta el 4 de marzo,
cuando, tras tocar el soporte de 14,209.26 puntos, el precio experimenta una disminucion
continua hasta el cierre del dia. Este patron sugiere una correlacion entre los movimientos
del FTSE Chino y las dindmicas del mercado en medio de la incertidumbre del Covid-19.

Figura 22 Comparacion IBEX35-FTSE
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Figura 23 Comparacién IBEX35-FTSE en precios de cierre

Euro Stoxx 50+

A partir del 19 de febrero, el Euro Stoxx 50, un indice crucial que abarca las 50
principales empresas europeas segun su capitalizacion burséatil, comenzd a experimentar
un impacto significativo relacionado con la pandemia de la Covid-19, a pesar de que los
primeros casos en Europa se detectaron a finales de enero.

En ese dia, el precio inicié una tendencia bajista que se prolong6 en los dias
subsiguientes, rompiendo la tendencia alcista previa. Este cambio de tendencia fue
acompariado por un aumento de volumen, un indicador clave segun el analisis técnico
que certifica la nueva direccion del mercado. Este periodo de declive llevo al valor a
romper el primer soporte, ubicado en los 2926 puntos, continuando su descenso hasta
alcanzar el ultimo soporte en los 2297 puntos, marcando asi el valor minimo durante la
pandemia de la Covid-19.

Figura 24 Comparacion IBEX35-Euro Stoxx 50
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Después de llegar a este punto minimo, el precio experimento un rebote, iniciando
una tendencia alcista. Este repunte estuvo respaldado por una sefial de sobreventa del RSI,
indicando que el valor estaba sobrevendido y certificando la validez de la tendencia
alcista. Este periodo refleja la volatilidad y la adaptacion del Euro Stoxx 50 a las
circunstancias cambiantes del mercado durante la pandemia.

B Euro Stoxx 50, Alemania, D, Xetra (CFD) - 04564.35 H4674.35 L4642.75 C4646.45
5. WaDHD (G30) =

Figura 25 Comparacion IBEX35-Euro Stoxx 50 en precios de cierre.

S&P 500

El Standard & Poor's 500 (S&P 500), un indice destacado que refleja el
rendimiento de las 500 empresas mas grandes de Estados Unidos en términos de
capitalizacion bursétil, experimentd un impacto considerable durante la pandemia de la
Covid-19. A pesar de que los primeros casos en Europa surgieron a finales de enero, el
impacto en el indice se manifesto a partir del 19 de febrero.

La Figura 21 muestra que, al igual que en el caso del Ibex 35, el S&P 500 comenzd
a caer el 19 de febrero, marcando el inicio del impacto sobre los precios del COVID-19.
Antes de este evento, el indice continud su tendencia ascendente y alcanzé los 3393
puntos. A pesar de la fuerza de esta linea de tendencia, evidenciada por el aumento de 3x,
la llegada del virus a Europa desencadend una serie de caidas, rompiendo tanto la
tendencia alcista como el soporte inicial marcado por la linea azul.

Después de rebotar en este soporte, se establecié una tendencia bajista y alcanzo
los 2190 puntos el 22 de marzo. Desde entonces, la mayoria de los movimientos de
precios han sido al alza y el indice se ha recuperado y ha subido.
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En este escenario, el analisis fundamental fue esencial para predecir la caida
significativa del S&P 500 debido a la llegada del COVID-19. El andlisis técnico mostro
que esta caida se reflejo con cierto retraso, pero una vez que ocurrio, se convirtié en una
herramienta importante para predecir la direccion futura de los precios. El analisis técnico
esta representado por un triangulo formado por dos tendencias, cuya ruptura genera una
sefial de compra con un aumento de volumen.

9906.50 110050.70 L9888.40 C10039.30
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Figura 27 Comparacion IBEX35-S&P 500

Figura 26 Comparacion IBEX35-S&P 500 en precios de cierre

IV. Dax30

ElI DAX 30, el indice bursatil aleman que comprende a las 30 principales empresas
en la Bolsa de Francfort, con una representacién significativa de sectores como el
automovilistico y quimico, exhibié un impacto tardio del Covid-19, a pesar de que
Alemania fue uno de los paises europeos menos afectados por la pandemia. En los dias
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previos a la deteccion del virus, el precio mostraba una tendencia alcista, alcanzando su
punto méaximo en los 13,809.1. Sin embargo, el Covid-19 provocé una abrupta caida del
precio el 19 de febrero, coincidiendo con el comportamiento de otras bolsas europeas.

El grafico muestra como el precio rompio la tendencia alcista y cayé hasta los
8.237,9 puntos. El anélisis fundamental fue esencial para predecir esta importante caida,
que esté directamente relacionada con el impacto de la COVID-19 en Europa. Ademas,
el andlisis técnico destaca que se genera una sefial de venta cuando el precio rompe una
tendencia alcista, indicando un cambio de una tendencia alcista a una tendencia bajista,
acompafiado de un aumento significativo en el volumen de ventas. El andlisis técnico
proporciond sefiales importantes después de que desaparecio el impacto del virus en los
precios. Despues de la caida, el precio se estabiliz6 en un nuevo nivel de soporte de
8.237,9 puntos, luego se recuperd y comenz0 a subir respaldado por una sefial de compra
del RSI. Esto muestra que el precio esta sobrevendido ya que la linea azul estaba por
debajo de la marca 30.
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Figura 29 Comparacion IBEX35-DAX 30 en precios de cierre
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