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Abstract: In this paper we present the main results of the study “Does political uncertainty
affect investment in the Ibex 35?” The main objective of this study has been the creation of a
model that determines if uncertainty affects stock market investment. The aim of this paper is
to analyze if uncertainly can influence on Ibex 35 evolution. Because of that, we made an eco-
nometric analysis using historical series of Ibex quotes and the different valuations collected
in the barometer made by the Center for Sociological Research whose refer to the assessment
of current political and economic of Spain situation. For to study the impact of European and
National uncertainty, it has been analyzed the results extracted from the Global Uncertainty
Index. This index is constructed quarterly, using frequency counts of the word “uncertainty”.
The main conclusion of this study is uncertainly affects to risk aversion level of investors and
therefore, behavior of investors is not as rational as requires perfect market efficiency. It is
concluded that the decision-making of investors is conditioned by investors mood which is
affected by the political situation at the time they carry out the investment.

Resumen: En la Bolsa influyen factores intrinsecos que afectan directamente a los movimien-
tos del Ibex 35 como son; el tipo de interés, factores socioculturales, factores politicos, eco-
nomicos y financieros. El objetivo de este articulo, es analizar si la incertidumbre afecta a la
inversion bursatil nacional. Para ello, se ha llevado a cabo un analisis econométrico, utilizando
las series historicas del Ibex 35 como variable enddgena. Las variables explicativas del mode-
lo a nivel nacional vienen definidas por las valoraciones de la situacion politica y econdémica
actual, recogidas en el barometro que realiza el Centro de Investigaciones Socioldgicas. Para
ampliar la muestra de estudio a nivel Global y Europeo se ha analizado los resultados extraidos
del indice de Incertidumbre Mundial, éste indice se construye de manera trimestral, usando
recuentos de frecuencia de la palabra “incertidumbre”. El estudio propuesto determina como
principal conclusion que la incertidumbre si influye en el nivel de aversion al riesgo de los in-
versores y, por tanto, se confirma que el comportamiento de los inversores no es tan racional
como requiere una eficiencia perfecta de los mercados y, por tanto, no hace alusion a la teoria
de mercados eficientes.
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1. Introduccion

En el mercado de Renta variable influyen factores intrinse-
cos, que afectan directamente a los movimientos del Ibex
35 como son; el tipo de interés, factores socioculturales,
factores politicos, econdmicos y financieros. El objetivo de
este estudio se basa en analizar si factores exdgenos como
la incertidumbre, influyen en el sentimiento del inversor y
por tanto en las decisiones a la hora de invertir en el indice
Bursatil.

La toma de decisiones de inversion suele estar condicio-
nada por factores que impactan sobre el ambito econémico
o financiero, esta influencia de factores afecta de forma
directa al perfil del inversor, llegando a influir en el plano
animico o personal.

Harding, N. and He, W. (2011) analizaron si el estado de
animo de los inversores afecta a las decisiones de inver-
sion, realizando un ejercicio experimental. Los resultados
obtenidos en este experimento mostraron que un estado
de animo negativo aumenta el nivel de aversion al riesgo,
en cambio los inversores inducidos en un estado de animo
positivo son menos adversos al riesgo. En este estudio se
pone de manifiesto que existe una relacion directa entre
el riesgo que asumen los inversores y su estado de animo.

Bouman y Jacobsen, (2002), analizaron los patrones esta-
cionales (efecto Halloween) y su relacion con el estado de
animo del inversor. De acuerdo con esta afirmacion los ren-
dimientos del mercado de valores deberian ser mas altos
en el periodo de noviembre a abril que los del periodo de
mayo a octubre.

Kahneman y Tversky, (1979), analizan por qué los individuos
toman decisiones, en entornos de incertidumbre, y como
deciden entre las alternativas que involucran riesgo. Para
ello establecieron una base cognitiva para errores comunes
de humanos utilizando la heuristica y los prejuicios.

Seyhun (1988), Haug y Hirschey, (2006) y Kim, (2006): Estos
autores determinan como el “efecto enero” tiene la capa-
cidad para predecir el comportamiento de la bolsa el resto
del ano.

Daniel, K. Hirshleifer, D. & Subrahmanyam, A. (1998) pro-
pone una teoria de las reacciones exageradas basadas en
sesgos psicologicos. Un exceso de confianza implica auto-
correlaciones negativas y exceso de volatilidad, en cambio
la autoatribucion sesgada determina correlaciones cortas y
positivas lo que deriva en ganancias a corto plazo.

Lobao, J y Pereira, C. (2016), analizan las barreras psicolo-
gicas en los mercados bursatiles.

Poniendo de manifiesto lo acontecido y desarrollado por los
diferentes autores que analizan el sentimiento del inversor
como la clave a la hora de realizar la operacion bursatil,
se pretende desarrollar un analisis estadistico, utilizando
series historicas de las cotizaciones de Ibex 35 y los resul-
tados publicados en el barometro del Centro de Investiga-
ciones Socioldgicas y del indice de Incertidumbre Mundial.

La inquietud acerca de la incertidumbre politica y econo-
mica se ha incrementado en los ultimos tiempos, a raiz de
la Crisis Mundial que ha llevado a la economia a realizar
un reajuste de las politicas monetarias. En la ciencia eco-

nomica es cada dia mas coherente que se incluyan en sus
analisis comportamientos politicos y marcos institucionales
que permitiran desarrollar modelos mas realistas y efecti-
vos que afectaran al sentimiento del inversor. Desde una
perspectiva general, podemos relacionar a la economia con
la politica, en el sentido que ambas afectan al conjunto de
la sociedad, ya que las acciones econémicas y politicas que
se llevan a cabo afectan a los inversores pertenecientes a
un mismo espacio geografico.

Es por ello, por lo que si se analiza el ambito macroecono-
mico de Espafa en los ultimos tiempos se observa que el
sentimiento de incertidumbre sera un fiel reflejo de inesta-
bilidad en la inversion en Bolsa. El objeto estudio del arti-
culo es determinar si la valoracion del inversor referente a
la incertidumbre politica y economica conlleva una relacion
directa con el indice Bursatil.

2. Marco teorico

En este punto se presenta la revision de la literatura. Exis-
ten estudios que determinan que la incertidumbre politica
tiene influencia en la economia en general, esta idea se
formaliza en los trabajos teoricos de Friedman (1968) y Ber-
nanke (1983), estos autores determinan una relacion nega-
tiva entre la inversion y la incertidumbre en las politicas
monetarias y regulatorias.

Nofsinguer (2005) explica que el nivel general de optimismo
y pesimismo en la sociedad viene reflejado en las emocio-
nes de quienes toman las decisiones financieras provocando
que estas variaciones se vean replicadas en los comporta-
mientos de los mercados bursatiles.

Bloom, N. (2014) determina como la incertidumbre econo-
mica puede provocar caidas pronunciadas en el mercado.
Planteando el paradigma de que si una mayor transparen-
cia en las politicas publicas permitira una reduccion de la
incertidumbre o por el contrario se producira un aumento
de volatilidad.

Gomez-Martinez, R. (2013) crea a través de un modelo
econométrico un indice de aversion al riesgo basandose en
las busquedas realizadas en Google. Se demuestra como
el indice de aversion al riesgo tiene capacidad predictiva
sobre la evolucion de los principales indices bursatiles euro-
peos, observandose rentabilidades esperadas negativas si el
indice se incrementa y positivas en caso contrario.

Grable, J. E (2008) creé un Modelo de Hipotesis en el que
relaciona la tolerancia al riesgo financiero y estar de buen
humor. Se concluy6 que estar de buen humor estuvo aso-
ciado positivamente con tener un mayor nivel de tolerancia
al riesgo financiero, manteniendo constantes los factores
biopsicosociales y ambientales.

La incertidumbre ocasionada por una inestabilidad politica
y econdmica provoca que las empresas retrasen sus decisio-
nes de inversion como medida de precaucion, lo que conlle-
vara a situaciones estaticas, y proclives al cambio,

Sin embargo, existen modelos econémicos que encuentran
efectos negativos entre la incertidumbre politica y la vola-
tilidad de los mercados de valores. La literatura empirica
sobre este tema es bastante reciente, hay estudios como
el de Julio y Yook (2012) que determina que la inversion
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disminuye cuando hay elecciones generales, Durney (2010)
afirma que las inversiones empresariales responden menos
a las cotizaciones bursatiles en anos electorales, Brogaard
y Detzel (2015), que la incertidumbre politica reduce los
rendimientos de los activos.

Se presentan modelos mas actuales como los desarrollados
por Pedro V. Piffaut; Damia Rey Miré (2016), determinan
como el proceso de globalizacion de los ultimos tiempos
ha generado un grado de dependencia entre los diferentes
mercados financieros. La mayor integracion entre los mer-
cados financieros provoca un mayor riesgo sistematico en el
propio mercado.

Durney (2010) afirma que la incertidumbre politica en torno
a un periodo de elecciones puede influir en los precios de
las acciones ya que las inversiones empresariales responden
menos a las cotizaciones bursatiles en afos electorales.

Scott R. Baker y Steven J. Davis (2014) publica un trabajo
en el que desarrollan un indice de incertidumbre econé-
mica relacionando los resultados con la evoluciéon de los
picos de la incertidumbre politica. Para comprobar la soli-
dez de los indices, primero contrastan los indices ya exis-
tentes con otras medidas de incertidumbre politica. Tam-
bién comprueban si el indice esta sesgado hacia periodicos
de izquierda o de derechas. Una Ultima prueba compara el
indice desarrollado automaticamente con un indice gene-
rado por inspeccion humana de 12.000 articulos selecciona-
dos aleatoriamente entre los periodicos mas importantes.
Se encuentra una gran correlacion entre los dos indices bur-
satiles y la incertidumbre politica.

Ahir, Bloom y Furceri (2018) construyen un indice de
incertidumbre mundial desarrollado por Hites Ahir (Fondo
Monetario Internacional), Nicholas Bloom (Universidad de
Stanford) y Davide Furceri (Fondo Monetario Internacio-
nal). Crean indices trimestrales de incertidumbre para 143
paises usando recuentos de la palabra “incertidumbre”.

La revision de la literatura propuesta pone de manifiesto
que el estudio del comportamiento de inversor y las varia-
bles que pueden influir en la decision de los inversores ha
crecido de manera sustancial en los ultimos tiempos

3. Hipétesis

Teniendo en cuenta la literatura citada en el epigrafe ante-
rior, se pretende analizar si la incertidumbre influye en el
sentimiento del inversor, para ello se va a analizar desde
dos perspectivas diferentes. La relacion del Ibex 35 e incer-
tidumbre nacional y la correlacion de incertidumbre desde
el ambito europeo y global. Para analizar la posible rela-
cion entre la inversion y la incertidumbre se plantearan las
siguientes hipotesis:

H1: ;La incertidumbre nacional tiene impacto
sobre el Ibex 35?

Para analizar la incertidumbre nacional se examinara la
informacion politica y econémica de los resultados obteni-
dos en las encuestas realizadas del Centro de Investigacio-
nes Sociologicas.

Los resultados del Centro de Investigaciones Socioldgicas
referentes a la valoracion de la situacion politica y econo-
mica actual influyen en el Indice Bursatil Espanol.

«H1a: La rentabilidad del indice Bursatil es mayor si la
opinion de los espaioles referentes a la valoracion poli-
tica actual es “buena”.

«H1b: La rentabilidad del indice Bursatil es mayor si la
opinion de los espaiioles referentes a la valoracion eco-
nomica actual es “buena”.

«H1c: La rentabilidad del indice Bursatil es mayor si la
opinion de los espafoles referentes a la valoracion poli-
tica actual es “muy buena”.

«H1d: La rentabilidad del indice Bursatil es mayor si la
opinion de los espaiioles referentes a la valoracion eco-
nomica actual es “muy buena”.

«H1e: La rentabilidad del indice Bursatil es menor si la
opinion de los espaioles referentes a la valoracion poli-
tica actual es “mala”

«H1f: La rentabilidad del indice Bursatil es menor si la
opinion de los espaiioles referentes a la valoracion eco-
nomica actual es “mala”

«H1g: La rentabilidad del indice Bursatil es menor si la
opinion de los espafoles referentes a la valoracion poli-
tica actual es “muy mala”

+H1h: La rentabilidad del indice Bursatil es menor si la
opinion de los espaiioles referentes a la valoracion eco-
nomica actual es “muy mala”

Si se aceptan al menos 6 de las 8 sub-hipotesis se confir-
mara la H1.

H2: ;La incertidumbre europea tiene impacto
sobre el Ibex 357

Para examinar la incertidumbre europea se utilizaran las
series del indice de Incertidumbre Mundial referente a
Europa donde se medira el nimero de veces en el que la
palabra “incertidumbre” es citada en los diferentes medios
periodisticos.

«H2a: Cuando existe un mayor nimero de citaciones de la
palabra “incertidumbre” el rendimiento del Ibex 35 sera
menor.

Si se acepta la hipotesis planteada se considerara que la
incertidumbre europea tiene implicaciones sobre el lbex
35.

H3: ;La incertidumbre global tiene impacto sobre
el Ibex 357

Para considerar la incertidumbre global se utilizaran
las series del indice de Incertidumbre Mundial, donde se
medira el niUmero de veces en el que la palabra “incerti-
dumbre” es citada en los diferentes medios periodisticos.

«H3a: Cuando existe un mayor nimero de citaciones de la
palabra “incertidumbre” el rendimiento del Ibex 35 sera
menor.
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Si se acepta la hipotesis planteada se considerara que la
incertidumbre global tiene relacion sobre las fluctuaciones
del Ibex 35.

HO: La incertidumbre no tiene impacto sobre el
Ibex 35

Si se aceptan al menos dos hipotesis de las tres hipotesis
planteadas (H1, H2, H3), se considerara que la incertidum-
bre es un factor de impacto que repercute sobre los movi-
mientos del indice Bursatil Espafol.

4. Metodologia

La metodologia utilizada para analizar las consecuencias
de la Incertidumbre en la evolucion del mercado financiero
espanol se centrara en la creacion de un analisis economé-
trico.

Para lograr la informacion de la Incertidumbre a nivel
nacional, se obtienen de los resultados alcanzados en la
encuesta mensual que realiza el Centro de Investigaciones
Sociologicas referentes a las siguientes preguntas:

Refiriéndonos a la situacion econoémica general de
Espafia, ;como la calificaria Ud.: muy buena, buena,
regular, mala o muy mala?

Refiriéndonos ahora a la situacion politica general de
Espafia, ;como la calificaria Ud.: muy buena, buena,
regular, mala o muy mala?

Para validar la primera hipotesis se construyen diferentes
modelos de regresion lineal en los que la variable enddgena
esta considerada como:

« IBX-35: Rentabilidad mensual segln los precios de cierre
de las sesiones bursatiles del Ibex 35.

Para cada uno de los modelos dedicados a validar cada una
de las hipdtesis la variable explicativa es:

« VAL-MUY BUENA Politica y Econdémica: Rango de datos
extraidos del barometro del CIS codificados con la valo-
racion “muy buena”.

« VAL-BUENA Politica y Economica: Rango de datos extrai-
dos del barometro del CIS codificados con la valoracion
“buena”.

VAL REGULAR Politica y Economica: Rango de datos
extraidos del barémetro del CIS codificados con la valo-
racion “regular”.

« VAL MALA Politica y Econdmica: Rango de datos extrai-
dos del barometro del CIS codificados con la valoracion
“mala”.

VAL MUY MALA Politica y Econdémica: Rango de datos
extraidos del barometro del CIS codificados con la valo-
racion “muy mala”.

« VAL N.S/N.C Politica y Economica: Rango de datos extrai-
dos del barometro del CIS codificados con la valoracion
“N.S-N.C”.

« VAL N.C: Rango de datos extraidos del barometro del CIS
codificados con la valoracion “N.C”.

Se observa que todos los modelos siguen la estructura
basica del modelo lineal:

Yt =a+ bXt + ut
Donde.
«Y, Es la variable endogena, en todos los casos IBX-35

X, Es la variable explicativa, para cada caso VAL-MUY
BUENA, VAL- BUENA, VAL-REGULAR, VAL-MALA, VAL-MUY
MALA, VAL-N. S-N.C, VAL-N.C,

«t=1, 2, ...,260 observaciones.

Para validar la primera hipdtesis que determinara la rela-
cion existente entre la Incertidumbre Nacional y la inversion
bursatil se realizara el modelo econométrico por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). Para comprobar la viabilidad
de las regresiones planteadas, se utilizara el modelo eco-
nomeétrico por Minimos Cuadrados Generalizados (MCG).

Los datos de las valoraciones de la encuesta del CIS y los
precios de cierre del Ibex-35, se calcularan utilizando las
tasas de variacion:

Var = (close, — close, )/close, 4

Para confirmar la hipotesis dos y tres, referentes a la Incer-
tidumbre Europea y Global y sus implicaciones sobre el Ibex
35, se llevara a cabo a través de un Modelo Econométrico
de regresion lineal. Los datos obtenidos referentes a la
Incertidumbre Europea y Global son extraidos del World
Uncertainty Index (WUI), que determina la incertidumbre
por regiones geograficas a través de la medicion de la pala-
bra “Incertidumbre” en los diferentes medios periodisticos.
En los resultados analizados se determina que si el nimero
obtenido es mayor la incertidumbre en esa region es mayor.

Para validar ambas hipdtesis se crean diferentes modelos
de regresion lineal en los que la variable enddgena esta
considerada como:

«IBX-35: Rentabilidad trimestral segun los precios de
cierre de las sesiones bursatiles de del Ibex 35.

Para cada uno de los modelos dedicados a validar cada una
de las hipotesis la variable explicativa es:

« Frecuencia de la palabra “incertidumbre” a nivel euro-
peo.

« Frecuencia de la palabra “incertidumbre” a nivel global.
Los modelos siguen la estructura basica del modelo lineal:
Yt =a+ bXt + ut
Donde.

*Y, Es la variable endbgena, en todos los casos IBX-35

« X, Es la variable explicativa, para cada caso Incertidum-
bre Europa, Incertidumbre Global.

ot=1, 2, ...,91 observaciones

Se utilizara el analisis por Minimos cuadrados Ordinarios y
Minimos Cuadrados Generalizados.
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5. Diseno de la muestra

Para la base de datos analizada a nivel nacional, se dispone
de una muestra de 260 observaciones, construida con las
cotizaciones del mercado bursatil de los ultimos tiempos. El
periodo analizado data con fecha de febrero de 1993 y fina-
liza en octubre del 2016. Los resultados de la pregunta de
la valoracion politica y econdmica van a ser extraidos del
barémetro del CIS. Esta encuesta se realiza con una perio-
dicidad mensual (a excepcion de los meses de agosto). El
principal objetivo es medir el estado de la opinion publica
espanola del momento. Para ello se entrevista en torno a
2.500 personas elegidas al azar dentro del territorio nacio-
nal, de las que, ademas de sus opiniones, se recoge una
amplia informacion social y demografica para el analisis.
Como limitacion de la muestra se ha eliminado las cotiza-
ciones de los precios de cierre del mes de agosto para que
simultaneamente los datos extraidos de la encuesta sean
el mismo periodo que los analizados del Ibex 35. Todos los
resultados de las encuestas del CIS son datos publicos

La base de datos que conforma el estudio para medir el
impacto a nivel europeo y global, se constituye a través
de una muestra de 91 observaciones. El periodo analizado
se procesa desde 1996 hasta el 2018, los datos resultantes
estan medidos en trimestres. La muestra total se construye
de las cotizaciones trimestrales de los precios de cierre del
Ibex 35 y los resultados del World Uncertainty Index (WUI).
Este indice ha sido desarrollado por Nicholas Bloom de la
(Universidad de Stanford) y Davide Furceri (Fondo Monetario
Internacional) y Hites Ahir (Fondo Monetario Internacional)

La disponibilidad de estos datos ha marcado la fecha de
comienzo de nuestro estudio.

Tabla 1. Estimacion MCO de los modelos

6. Resultados

H1: ;La incertidumbre nacional tiene impacto sobre el
Ibex 35?

Para poder desarrollar la primera hipotesis, a través del
programa GRETL se realiza una estimacion por Minimos Cua-
drados Ordinarios (MCO), siendo la variable dependiente los
precios de cierre del IBEX 35 y las variables restantes son
las variables explicativas de las valoraciones de la encuesta
del CIS en el ambito politico y econémico.

En la Tabla 1 se contemplan los estadisticos descriptivos de
las regresiones realizadas en tasas de variacion, a excep-
cion de las valoraciones de N.S/N.C y N.C y la valoracion
“regular” que al tratarse de un término neutral no consi-
deramos relevante en el objeto de estudio ya que puede
provocar fluctuaciones en los resultados y crear ruido en
el analisis propuesto. Las regresiones se han realizado con-
juntamente segln el codigo de valoracion del ambito poli-
tico y economico (es decir, la valoracion de la encuesta
referente a la valoracion politica y econdomica considerada
como “muy buena” constituyen una regresion, en el resto
de valores se actua de la misma manera).

En el analisis econométrico realizado, encontramos que el
parametro B relaciona las valoraciones porcentuales obte-
nidas en la encuesta del CIS (valoracion de la situacion poli-
tica y economica: Muy buena/Buena/ /Mala y Muy Mala) y
utilizamos como variable endogena los precios mensuales
de cierre del Ibex-35.

No obstante, al realizar las regresiones de manera indivi-
dual (como se puede observar en el anexo) los parametros
B no seran fiables completamente, ya que en estas condi-
ciones el estimador por Minimos Cuadrados Ordinarios no es
optimo Greene, (2003).

Con los resultados obtenidos en nuestro modelo podemos
confirmar la validez de estas hipotesis haciendo alusion a la
tendencia de los datos.

Variables Coeficiente  Desv. tipica Estadisticot Valor p Signo Coef
const 0,00644405 0,00398941  1,6153 0,10749

TasaVar: Valoracion “Buena” ambito economico 0,023308 0,0174514 1,3356 0,18288 +
TasaVar: Valoracion “Buena” ambito politico -0,00647319 0,0160515 -0,4033 0,68708 -
const 0,00484581  0,00433753  1,1172 0,26516
TasaVar: Valoracion “Muy Buena” ambito politico 0,00430493  0,0068677 0,6268 0,53143 +
TasaVar: Valoracion “Muy Buena” ambito economico 0,0057527 0,00686598 0,8379 0,40304 +
const 0,00694992  0,00399179  1,7411 0,08288 *
TasaVar: Valoracion “Mala” ambito econémico 0,00702509  0,0284663 0,2468 0,80527 +
TasaVar: Valoracion “Mala” ambito politico -0,021687 0,0308241 -0,7036 0,48234 -
const 0,00703412  0,00404839  1,7375 0,08351 *
TasaVar: Valoracion “ Muy Mala” ambito politico -0,00343611 0,0113045 -0,304 0,76141 -
TasaVar: Valoracion “ Muy Mala” ambito econémico  -0,0019733  0,0123078 -0,1603 0,87275 -

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2. Estimacion MCG de los modelos

Variables Coeficiente Desv. tipica  Estadisticot Valor p Signo Coef
const 0,00763654 0,00395233 1,9322 0,05445 *
TasaVar: Valoracion “Buena” ambito economico 0,019332 0,0167871 1,1516 0,25057 +
TasaVar: Valoracion “Buena” ambito politico -0,00067885  0,0115644 -0,0587 0,95324

const 0,004761 0,00433685 1,0978 0,27351
TasaVar: Valoracion “Muy Buena” ambito econdmico 0,00688687 0,0072686 0,9475 0,34445 +
TasaVar: Valoracion “Muy Buena” ambito politico 0,000478114  0,00809192 0,0591 0,95294 +
const 0,00702682 0,00400057  1,7565 0,08022 *
TasaVar: Valoracion “Mala” ambito economico -0,0081538 0,0149614 -0,545 0,58624
TasaVar: Valoracion “Mala” ambito politico -0,0349047 0,0253097 -1,3791 0,16908

const 0,00921186 0,00574524 1,6034 0,11008
TasaVar: Valoracion “ Muy Mala” ambito econdmico  -0,00044547  0,000446986 -0,9966 0,3199

TasaVar: Valoracion “ Muy Mala” ambito politico 0,000360962 0,000432928 0,8338 0,40519 +

Fuente: Elaboracién propia

En nuestro analisis determinamos que cuando la opinion de
la sociedad referente a la valoracion de la situacion politica
y econdmica actual es “buena” o “muy buena” la rentabi-
lidad del Ibex 35 tendra una tendencia positiva en el 75%
de los casos.

En cambio, cuando la opinion de la sociedad referente a
la valoracion de la situacion politica y econémica actual
es “mala” o “muy mala” la rentabilidad del indice bursatil
seguira una tendencia negativa en el 75% de los casos.

Para eliminar la autocorrelacion existente y heterosce-
dasticidad en las variables estudiadas, se va a plantear el
modelo por Minimos Cuadrados Generalizados (MCG).

En este modelo la variable dependiente va a ser las tasas
de variacion de los precios de cierre del IBEX 35 y las varia-
bles explicativas son las valoraciones de la encuesta del CIS
medidas en tasas de variacion.

En la Tabla 2 se analiza los estadisticos descriptivos de las
regresiones individuales, a excepcion de las valoraciones de
N.S/N.C y N.C y los codificados como “regular” que puede
provocar desviaciones en los resultados. En el analisis eco-
nométrico realizado (se puede observar en el anexo) encon-
tramos que el modelo, aunque no es significativo, es favo-
rable incluir estos resultados ya que, segun los parametros
obtenidos, podemos validar nuestras hipotesis Unicamente
haciendo alusion a las tendencias obtenidas.

Utilizando tanto el modelo por Minimos Cuadrados Ordina-
rios y el modelo por Minimos Cuadrados Generalizados se
determina que en el 75% de los casos se cumplen las pre-
misas de nuestro modelo que determinan que la valoracion
politica y econémica de la sociedad espafiola es influyente
sobre el Ibex 35. Se concluye que cuando la valoracion de la
situacion politica y econémica actual es buena o muy buena
la rentabilidad del Ibex 35 tendra una tendencia positiva,
al contrario, cuando la opinion de la sociedad referente a
la valoracion de la situacion politica y econdmica actual es
mala o muy mala, la rentabilidad del indice bursatil seguira
una tendencia negativa.

En el grafico de dispersion que se muestra en la Imagen 1,
observamos de forma grafica que la relacion en términos
absolutos de los precios de cierre del Ibex 35 con respecto
a las valoraciones de la situacion politica actual codificadas
como “muy buena” refleja una relacion lineal positiva, esto
significa que cuando existe menos incertidumbre politica
los precios de cierre del Ibex 35 seran mayores.

En el grafico de la Imagen 2, observamos que la relacion en
términos absolutos de los precios de cierre del Ibex 35 con
respecto a las valoraciones de la situacion politica actual
codificadas como “mala” refleja una relacion lineal negativa.

Imagen 1. Grafico de dispersion Valoracion Muy Buena vs
Ibex 35
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Imagen 2. Grafico de dispersion Valoracion Mala vs Ibex 35 Tabla 4. Estimacion MCG de los modelos
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Fuente: Elaboracién propia

Con los estadisticos alcanzados se puede afirmar que los
resultados del CIS referentes a la valoracion de la situacion
politica y econémica actual influyen en los indices bursati-
les, lo que pone de manifiesto que la incertidumbre nacio-
nal tiene impacto sobre el Ibex 35.

H2: ;La incertidumbre europea tiene impacto sobre el
Ibex 35?

En el indice de Incertidumbre Mundial (WUI) se construyen
indices trimestrales de incertidumbre econémica para 143
paises a partir de 1996 usando recuentos de frecuencia de
“incertidumbre” Los informes analizan los principales desa-
rrollos politicos y economicos en cada pais, junto con anali-
sis y pronosticos de las condiciones politicas y econdmicas.

Para poder llevar a cabo el analisis, se selecciona la mues-
tra de datos referentes a la regidn geografica europea que
determina la frecuencia de la palabra “incertidumbre”
citada en los medios de prensa.

Se plantea realizar una regresion por Minimos Cuadrados
Ordinarios, relacionando las tasas de variacion de los pre-
cios de cierre del Ibex 35 y los datos obtenidos en el indice
trimestral medidos en tasas de variacion.

Tabla 3. Estimacion MCO de los modelos

Variable Coeficiente Desv. Estadistico valorp  Signo
tipica t Coef

const 0,026529 0,0197166 1,3455 0,18192

TV_ -0,101223  0,0763864 -1,3251 0,18855

Incert_

Europa

Fuente: Elaboracién propia

Para eliminar la auto correlacion existente y a heterocedas-
ticidad se va a realizar la misma estimacion utilizando las
regresiones por Minimos Cuadrados Generalizados (MCG).

Fuente: Elaboracién propia

En ambos modelos, se observa que la incertidumbre en
Europa mantiene una relacion inversa con la rentabilidad
del Ibex 35. Cuando existen en términos de variacion una
mayor incertidumbre politica y econémica la rentabilidad
del Ibex 35 disminuira.

Realizando el modelo por Minimos Cuadrados Generaliza-
dos, cabe destacar que el modelo es significativo.

Como se puede observar en el grafico 3, en la mayoria de
los casos existentes en la serie temporal, la incertidumbre
europea mantiene una relacion inversa con las rentabilida-
des de los precios de cierre del Ibex 35.

Imagen 3. Grafico del comportamiento del Ibex 35 e Incer-
tidumbre Europea
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Fuente: Elaboracién propia

Con los estadisticos obtenidos se puede confirmar que la
incertidumbre europea si mantiene una relacion con la
Inversion bursatil del Ibex 35, se confirma la aceptacion de
la hipotesis dos planteada.

¢La incertidumbre global tiene impacto sobre el Ibex 35?

Para confirmar que el modelo planteado es consistente, se
va a realizar el mismo estudio utilizando los datos de incer-
tidumbre politica y economica a nivel Global.

Con los datos seleccionados referentes a la region geogra-
fica mundial, se medira la frecuencia de la palabra “incer-
tidumbre” citada en los medios de prensa a nivel global.

Se va a efectuar una regresion por Minimos Cuadrados Ordi-
narios, relacionando las tasas de variacion de los precios de
cierre del Ibex 35 y los datos obtenidos en el indice trimes-
tral medidos en tasas de variacion.
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Tabla 5. Estimacion MCO de los modelos

Variable Coeficiente Desv. Estadistico valorp - Signo
tipica t Coef

const 0,0252441 0,0197208 1,2801 0,20388

TV_ -0,130101  0,123191  -1,0561 0,29382

Incert_

Global

Fuente: Elaboracién propia

Para poder corregir la heterocedasticidad y correlacion,
se realiza el modelo por Minimos Cuadrados Generalizados
(MCG).

Tabla 6. Estimacion MCG de los modelos

Variable Coeficiente Desv. Estadistico valorp - Signo
tipica t Coef

const  0,0204011 0,0186769 1,0923 0,27768

TV_ -0,239662  0,151813  -1,5787 0,118

Incert_

Global

Fuente: Elaboracién propia

Al igual que en la Incertidumbre europea se confirma que la
incertidumbre mundial mantiene una relacion inversa con
la rentabilidad del Ibex 35. Cuando existen en términos de
variacion una mayor incertidumbre politica y econdmica la
rentabilidad del Ibex 35 disminuira.

En la imagen 4, se detalla el comportamiento que presenta
las fluctuaciones del Ibex 35 y la incertidumbre mundial.

Imagen 4. Grafico del comportamiento del Ibex 35 e Incer-
tidumbre Global
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Fuente: Elaboracién propia

7. Discursion y resultados

El objetivo de este trabajo de investigacion es analizar el
efecto de la incertidumbre politica y econdmica sobre la
evolucion del mercado financiero espanol en renta variable
(Ibex 35)

Para ello, se ha estudiado la incertidumbre desde la pers-
pectiva nacional, europea y global.

El analisis de estudio para las tres perspectivas se ha efec-
tuado con la misma metodologia econométrica, efectuada
a través del programa Gretl con un analisis por Minimos
Cuadrados Ordinarios y Minimos Cuadrados Generalizado,
Los datos utilizados, han sido diferentes segun el tipo de
incertidumbre estudiada.

Para relacionar el Ibex 35 y la Incertidumbre nacional, se
han relacionado los precios de cierre de las sesiones bur-
satiles y las ponderaciones obtenidas en la encuesta del
Centro de Investigaciones Socioldgicas referente a la situa-
cion politica y econdémica actual.

Por otro lado en el estudio sobre la incertidumbre europea
y global se utilizan la serie de datos obtenida en el indice
de Incertidumbre Global. Este indice ha sido desarrollado
por Hites Ahir (Fondo Monetario Internacional), Nicholas
Bloom (Universidad de Stanford) y Davide Furceri (Fondo
Monetario Internacional).

Con los resultados que se obtienen de las hipdtesis plantea-
das se determina que el término incertidumbre se consti-
tuye como un factor de impacto sobre las rentabilidades del
Ibex 35. Para interpretar de manera adecuada la relevancia
de este estudio debemos atender a factores subjetivos mas
que a los estadisticos alcanzados.

Se confirma que a nivel europeo y global la rentabilidad del
Ibex 35 mantiene una relacion inversa:

« A mayor incertidumbre politica menor rentabilidad de
las Inversiones Bursatiles

De los resultados analizados a nivel nacional podemos con-
cluir, que cuando la valoracion de las personas referentes
a politica y econdmica actual es codificada como “muy
buena” y “buena” la rentabilidad del Ibex 35 se compor-
tara de manera positiva en un 75% de los casos, en cambio
cuando es codificada con una “mala” y “muy mala” en la
valoracion politica y econdmica la rentabilidad del Ibex 35
se comportara de manera negativa.

Actualmente Espana se ha visto inmersa en una voragine
politica lo que ha provocado un incremento de la incerti-
dumbre que afectara a empresas y consumidores y por lo
tanto al marco econémico en general.

Hoy en dia la incertidumbre sobre la politica va a ser uno
de los principales obstaculos para mantener el crecimiento.
Tener confianza sobre el entorno regulatorio, fiscal o insti-
tucional es una de las condiciones necesarias para la ade-
cuada toma de decisiones por parte de los inversores.

Los inversores son personas emocionales que no les gustan
las incertidumbres, ya que incrementan el nivel de riesgo,
cuando existe esta situacion los inversores retrasaran sus
inversiones o las canalizaran hacia otros paises donde
exista menor riesgo.
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En linea con los resultados obtenido en este estudio, con-
cluimos que el estado de animo de los inversores van a
influir en los mercados financieros (entre otros, Bouman y
Jacobsen, 2002; Hirshleifer, 2001; Kim, 2006), si se decide
realizar una Inversion en Bolsa analizando el entorno, y se
propician las condiciones de una estabilidad econémica y
financiera, teniendo en cuenta los factores analizados, la
inversion en el Ibex 35 puede convertirse en una gran opor-
tunidad de Mercado.

Anexo

En el anexo se exponen los modelos de Minimos Cuadra-
dos Ordinarios (MCO) y Minimos Cuadrados Generalizados
(MCG) teniendo como variable dependiente los precios de
cierre del Ibex 35 y como variable explicativa las valora-
ciones porcentuales de la encuesta del CIS y el indice de
Incertidumbre Mundial.

« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Economica
clasificado como “buena”. Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Modelo 1: estimaciones MCO utilizando 257 observaciones desde 1-260
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 3

Variable dependiente: Tasa_Var_lbex

Variable Coeficiente  Desv. tipica  Estadisticot valor p
const 0,00644405  0,00398941  1,6153 0,10749
TV_ 0,023308 0,0174514  1,3356 0,18288
Econ_B

TV_Pol_B  -0,00647319  0,0160515  -0,4033 0,68708

« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Econdmica
clasificado como “muy buena”. Modelo econométrico
Minimos Cuadrados Ordinarios.

Modelo 2: estimaciones MCO utilizando 219 observaciones desde 1-260
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 41

Variable dependiente: Tasa_Var_lbex

Variable Coeficiente ~ Desv. tipica  Estadisticot  valor p
const 0,00484581 0,00433753  1,1172 0,26516
TV_Pol_MB 0,00430493  0,0068677  0,6268 0,53143
TV_Econ_  0,0057527 0,00686598  0,8379 0,40304
MB

« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Economica
clasificado como “mala”. Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Modelo 3: estimaciones MCO utilizando 257 observaciones desde 1-260
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 3

Variable dependiente: Tasa_Var_lbex

Variable  Coeficiente Desv. tipica Estadisticot valor p
const 0,00694992  0,00399179  1,7411 0,08288 *
TV_ 0,00702509  0,0284663  0,2468 0,80527
Econ_M

TV_Pol_M -0,021687 0,0308241 -0,7036 0,48234
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« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Economica
clasificado como “muy mala”. Modelo econométrico
Minimos Cuadrados Ordinarios.

Modelo 4: estimaciones MCO utilizando 257 observaciones desde 1-260
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 3

Variable dependiente: Tasa_Var_Ibex

Variable  Coeficiente Desv. tipica Estadisticot valor p
const 0,00703412  0,00404839  1,7375 0,08351 *
TV_Pol_  -0,00343611 0,0113045  -0,3040 0,76141

MM

TV_ -0,0019733  0,0123078  -0,1603 0,87275
Econ_MM

« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Economica
clasificado como “buena”. Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Generalizados.

Modelo 5: estimaciones con correccion de heterocedasticidad utilizando
257 observaciones desde 1-260

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 3

Variable dependiente: Tasa_Var_lbex

Variable Coeficiente  Desv. tipica Estadisticot valor p
const 0,00763654  0,00395233  1,9322 0,05445 *
TV_ 0,019332 0,0167871  1,1516 0,25057
Econ_B

TVl_ -0,000678854 0,0115644  -0,0587 0,95324
Pol_B

« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Economica
clasificado como “muy buena”. Modelo econométrico
Minimos Cuadrados Generalizados.

Modelo 6: estimaciones con correccion de heterocedasticidad utilizando
219 observaciones desde 1-260

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 41

Variable dependiente: Tasa_Var_lbex

Variable Coeficiente ~ Desv. tipica  Estadisticot  valor p
const 0,004761 0,00433685  1,0978 0,27351
TV_Econ_ 0,00688687  0,0072686  0,9475 0,34445
MB

TV_Pol_MB 0,000478114  0,00809192  0,0591 0,95294

« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Economica
clasificado como “mala”. Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Generalizados.

Modelo 7: estimaciones con correccion de heterocedasticidad utilizando
257 observaciones desde 1-260

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 3

Variable dependiente: Tasa_Var_lbex

Variable Coeficiente  Desv. tipica Estadisticot valor p
const 0,00702682  0,00400057 1,7565 0,08022 *
TV_ -0,0081538  0,0149614  -0,5450 0,58624
Econ_M

TV_ -0,0349047  0,0253097  -1,3791 0,16908
Pol_M

« Incertidumbre Nacional: Valoracion Politica y Economica
clasificado como “muy mala”. Modelo econométrico
Minimos Cuadrados Generalizados.

Modelo 8: estimaciones con correccion de heterocedasticidad
utilizando las 259 observaciones 2-260

Variable dependiente: Tasa_Var_lbex

Variable Coeficiente  Desv. tipica  Estadisticot  valor p
const 0,00921186  0,00574524  1,6034 0,11008
Val_ -0,000445465 0,000446986 -0,9966 0,3199

EconAct_

MM

Val_ 0,000360962  0,000432928 10,8338 0,40519
PolAct_MM

o Incertidumbre Europea: Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Modelo 9: estimaciones MCO utilizando las 90 observaciones 2-91
Variable dependiente: TV_Close

Variable  Coeficiente Desv. tipica  Estadisticot valor p
const 0,026529 0,0197166 1,3455 0,18192
TV_ -0,101223 0,0763864 -1,3251 0,18855
Econ_

Europa

o Incertidumbre Europea: Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Generalizados.

Modelo 10: estimaciones con correccion de heterocedasticidad utilizando
las 90 observaciones 2-91

Variable dependiente: TV_Close

Variable Coeficiente  Desv. tipica Estadisticot valor p
const 0,0202234 0,0133746  1,5121 0,13410
TV_ -0,139652 0,0750313  -1,8613 0,06605 *
Econ_

Europa
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« Incertidumbre Global: Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Modelo 11: estimaciones MCO utilizando las 90 observaciones 2-91
Variable dependiente: TV_Close

Variable  Coeficiente Desv. tipica  Estadisticot valor p
const 0,0252441 0,0197208 1,2801 0,20388
TV_ -0,130101 0,123191 -1,0561 0,29382
Global

« Incertidumbre Global: Modelo econométrico Minimos
Cuadrados Generalizados.

Modelo 12: estimaciones con correccion de heterocedasticidad
utilizando las 90 observaciones 2-91

Variable dependiente: TV_Close

Variable  Coeficiente Desv. tipica  Estadisticot  valor p
const 0,0204011 0,0186769 1,0923 0,27768
TV_ -0,239662 0,151813 -1,5787 0,11800
Global
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