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RESUMEN

Las divergencias entre los indices bursatiles de Estados Unidos y China revelan
fascinantes desafios para los inversores. Este trabajo explora en profundidad estas
divergencias por medio del estudio de los principales indices bursatiles de estas super
potencias econdmicas: Dow Jones Industrial Average, Nasdaqg 100, Standard & Poor’s
500, Shanghai Stock Exchange Composite, Hang Seng y Shenzhen Component.

Ante tal premisa se ha llevado a cabo un analisis deductivo. Esta investigacion parte de
una revisién histérica de cada indice, seguida de un estudio metodolégico para,
posteriormente, visualizar un desglose sectorial de los indices sefialando sus empresas
mas representativas.  Adicionalmente, el trabajo incorpora un breve contexto
macroeconomico de las potencias objeto de estudio, dicho contexto servira al lector para
conocer la situacion actual de estas economias a través de algunos datos clave como
la tasa de inflacion, el desempleo o la balanza comercial, entre otros. Ademas, este
contexto resulta fundamental para comprender las dinamicas que subyacen tras los
mercados bursatiles de ambos paises.

El trabajo aborda diversas cuestiones de los indices que dictan e impulsan el
comportamiento de los mercados financieros. Destaca especialmente la gran volatilidad
del mercado chino, ocasionada, entre diversos factores, por la menor globalizacién de
su divisa, el yuan, asi como por la elevada intervencion del gobierno del pais asiatico.
Estados Unidos, por su parte, muestra un comportamiento muy sélido a lo largo del
tiempo, fruto de su estabilidad econémica y la confianza global en su divisa. El estudio
concluye con una comparativa de los indices analizados. Al mismo tiempo, se ofrecen
las perspectivas futuras sobre los movimientos que pueden acontecer en el contexto de
estos indices, las cuales se ven fuertemente influenciadas por eventos
macroecondmicos cercanos.

Por ultimo, se subrayan algunas cuestiones sobre los sistemas politicos de ambos
paises, fundamentales para entender las peculiaridades de cada mercado, asi como
para realizar una toma de decisiones de inversion mas informada.

Palabras clave: Mercado de Valores, indices Bursatiles, Estados Unidos, China,
Andlisis Comparativo.
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ABSTRACT

The divergences between the stock indices of the United States and China show several
challenges for investors. This paper explores these differences in depth through the
study of the main stock indices of these economic giants: Dow Jones Industrial Average,
Nasdaq 100, Standard & Poor’s 500, Shanghai Stock Exchange Composite, Hang Seng
y Shenzhen Component. On purpose of these idea a deductive analysis has been carried
out.

This research begins with a historical review of each index, followed by a methodological
study to subsequently visualize a sectoral breakdown, highlighting their most
representative companies. In addition, the paper incorporates a brief macroeconomic
context of the countries under study. This will help the reader understand the current
situation through key data such as the inflation rate, unemployment and trade balance,
among others. Furthermore, this context is so important in order to understand the
dynamics underlying the stock markets of both countries.

The paper addresses various issues of the indices that dictate and drive the behavior of
financial markets. Particularly noteworthy is the high volatility of the Chinese market,
caused by, among various factors, the lesser globalization of its currency, the yuan, as
well as the high level of government intervention in the Asian country. The United States,
on the other hand, shows very solid behavior over time because of its economic strength
and global confidence in its currency.

The study concludes with a comparison of the analyzed indices. At the same time, future
perspectives on the movements that may occur in the context of these indices are
offered, which are strongly influenced by upcoming macroeconomic events. Finally,
some issues about the political systems of both countries are highlighted, essential for
understanding the peculiarities of each market, as well as for making more informed
investment decisions.

Key words: Stock Market, Stock Indices, United States, China, Comparative Analysis.
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1. INTRODUCCION

DEFINICI()N, DE MERCADO FINANCIERO Y PRINCIPALES
CARACTERISTICAS

Los mercados financieros, comunmente conocidos como bolsas de valores, se pueden
definir como el lugar o mecanismo en el que se intercambian activos financieros y se
establece el precio de estos. Por lo tanto, sera el lugar en el que tanto ahorradores como
demandantes de liquidez se encuentran y donde se negocian acuerdos que suponen
ingentes cantidades de dinero anualmente (Calvo et al, 2014).

Es importante precisar que dichos mercados disponen de una serie de caracteristicas,
las cuales, cumplidas con maximo rigor nos permitirian hablar de “mercados perfectos”
(Calvo et al, 2014):

o Amplitud: Referida al volumen de activos intercambiados en un mercado

e Transparencia: Referida a la accesibilidad y costes de obtener la informacion que
de un mercado se puede extraer

e Libertad: Referida a las limitaciones o barreras de acceso a un mercado, asi
como a la no injerencia de las autoridades u otros agentes

e Profundidad: Referida al numero de 6rdenes de compra y venta existentes para
cada activo

¢ Flexibilidad: Referida a la facilidad con la que los agentes pueden operar en un
mercado

¢ QUIENES INTERVIENEN EN UN MERCADO FINANCIERO?

El correcto funcionamiento de un mercado depende en gran medida de los agentes e
instituciones que en el participan. Para su diferenciacién tomaremos la clasificacion
propuesta por el economista George Kaufman’, quien propone la existencia de dos tipos
de agentes econdmicos (Kaufman,1973):

e Unidades de Gasto con Déficit (UGD): Agentes econdmicos que requieren
financiacién, para lo cual emiten activos financieros con objeto de captar liquidez

¢ Unidades de Gasto con Superavit (UGS): Agentes econdmicos que disponen de
capacidad de ahorro o liquidez

La clasificacion en unidades con déficit o superavit depende de multitud de aspectos
entre los que cabe destacar la edad, la posicidn social, la riqueza y las expectativas
econdmicas, entre muchas otras (Calvo et al, 2014).

Las diversas unidades econdmicas anteriormente descritas pueden personificarse en el
estado, las familias y las empresas (Martin y Truijillo, 2004)

o El Estado: Engloba aquellos 6rganos encargados de ejecutar las decisiones de
politica econémica, asi como los 6rganos encargados de la supervision y control
de los mercados. En la actualidad existe una preponderancia hacia estados
configurados como UGD ya que para financiarse emiten distintos productos
financieros

o Las Familias: Reune a las unidades econdmicas particulares, quienes canalizan
su ahorro hacia la inversion, adquiriendo los activos financieros del mercado

e Las Empresas: Se caracterizan por poder comportarse como una UGD,
emitiendo activos financieros, o como una UGS, al adquirir activos de otras
empresas o del estado.

" Dicha clasificacion fue propuesta por primera vez por el economista G.G. Kaufman en su obra
El dinero, el sistema financiero y la economia
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2. CONTEXTUALIZACION MACROECONOMICA DE LOS PAISES

Este apartado resulta fundamental en aras de conocer las caracteristicas de las
economias objeto de estudio, china y Estados Unidos, sin las cuales el analisis posterior
resultaria insuficiente.

ESTADOS UNIDOS (EE. UU.)

En la fecha de realizacién del presente trabajo, Estados Unidos mantiene su posicion
como la economia mas grande del mundo con un PIB estimado para el afio 2024
cercano a los 27,7 billones de dolares estadounidenses (Statista, 2024). Un aspecto
fundamental para caracterizar la economia estadounidense es su elevado déficit en
balanza comercial, el cual se calcula a partir de la diferencia entre exportaciones e
importaciones, y cuyo ultimo valor conocido es el del mes de enero del presente ejercicio
el cual alcanzé la cifra de 63.434 millones de ddlares (Forbes, 2024). Este ultimo dato
permite afirmar que Estados Unidos se erige como el socio comercial principal para la
mayoria de los paises.

La divisa norteamericana, conocida como USD (United States Dollar) se percibe como
una de las divisas mas confiables del mundo siendo, la Reserva Federal, también
conocida como FED, la encargada de tomar las decisiones en lo que a politica monetaria
se refiere. Como resultado de ello, muchas economias emergentes han tomado la
decision de fijar sus monedas al dodlar. Entre el grupo de las “economias dolarizadas”
destacan Ecuador, El Salvador y Panama.

En lo que respecta a la inflacién, medida a través del indice de Precio al Consumo (IPC),
esta se mantiene muy préxima al 3%, valor que se ha conseguido estabilizar respecto
al ano 2022, cuando se alcanzo un valor récord del 9% (Expansion, 2024). Por otro lado,
Estados Unidos ocupa la posicién numero uno como pais mas endeudado del mundo,
con una cifra que alcanza los 30.887.920 millones de ddlares, equivalente al 121% de
su Producto Interior Bruto (Expansion, 2024). Por ultimo, en lo que a desempleo se
refiere, la economia estadounidense presenta una tasa de desempleo del 3,6% de la
poblacion activa total (Banco Mundial, 2023).

REPUBLICA POPULAR CHINA (CHN)

China se posiciona como la segunda economia mas grande del mundo, en términos de
PIB, al alcanzar una cifra cercana a 18 billones de doélares estadounidenses (Banco
Mundial, 2024). A pesar de lo anterior, este coloso oriental aliin es considerado como
una economia emergente y es que no podemos olvidar que la actual Republica Popular
de China fue fundada hace tan solo setenta anos, tras la victoria del Partido Comunista
Chino (PCCh) en la guerra civil. Sin embargo, el crecimiento no comenzaria hasta la
década de los ochenta, momento en que tuvieron lugar una serie de reformas
destinadas a abrir su economia al mundo, aceptando las inversiones extranjeras y
realizando una denotada apertura comercial.

Desde entonces, la economia china ha logrado un crecimiento sin precedentes. En este
sentido, la Tasa de crecimiento anual del PIB se situaba en el 3% en el afio 2022, un
resultado lejano al 14,2% alcanzado en el afio 2007 pero que nos permite comprobar
cémo, en la actualidad, China se constituye como una economia sélida que no ceja en
su crecimiento (Banco Mundial, 2024).

La divisa china, conocida como CNY (Chinese yuan) es regulada por el Banco Central
de China, denominado Banco Popular de China o por sus siglas, PBOC. A este respecto,
el gobierno chino ha realizado grandes esfuerzos en aras de lograr una mayor
globalizacién de su divisa, suponiendo una clara alternativa a la divisa norteamericana.
Estos esfuerzos se han traducido en que, dentro de las reservas de muchos paises,
haya comenzado a aparecer el yuan (Chen, 2016).
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En cuanto a otros indicadores de orden macroecondmico es importante destacar su nivel
de inflacion y es que, a este respecto, la economia china se destaca por disponer de
una tasa de inflacién muy reducida, cercana al 0%, lo que puede ser indicativo de una
potencial deflacién a futuro. Por otro lado, China presenta un desempleo préximo al 5%,
un valor relativamente bajo. No obstante, presenta un elevado desempleo entre la gente
joven al obtener una tasa equivalente al 14,7% (Tradingeconomics, 2024).

3. INDICES BURSATILES
DEFINICION Y TIPOS

El termino indice bursatil hace referencia a un indicador estadistico empleado para medir
la evolucion de un mercado segun la variacién de los precios de los titulos que cotizan
en él. Existe un amplio abanico de indices: sobre derivados, sobre renta fija, sobre
fondos de inversion, entre muchos otros. Sin embargo, los mas conocidos, y sobre los
que versaremos el presente trabajo, son los indices sobre acciones. En este sentido, los
indices se construyen a partir de un conjunto de acciones, previamente seleccionadas,
que representan a la totalidad (Palma, 2020)

iNDICES BURSATILES ESTADOUNIDENSES

El inicio de los indices bursatiles estadounidenses se remonta al afio 1896, cuando
Charles Dow junto a Edward Jones? crearon el Dow Jones Industrial Average, por sus
siglas DJIA. Aquel indice aglutinaba doce empresas de indole industrial y su creacion
respondia al deseo de obtener una vision general del mercado industrial estadounidense
de manera sencilla y simplificada (Palma, 2020)

La evolucion de los indices bursatiles, a partir de este momento, fue de la mano de la
evolucion del pais norteamericano. A medida que la economia estadounidense se
desarrollaba, surgian nuevos y cada vez mas importantes indices bursatiles en
respuesta a las necesidades del mercado.

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE (DJI)

El actual Dow Jones Industrial Average (DJIA) se construye a partir de las treinta
companias de caracter industrial mas relevantes de los Estados Unidos. Al mismo
tiempo, es considerado como el indice mas antiguo y con mayor reconocimiento del
mundo. Tal es su reconocimiento que, hoy dia, sirve como referencia tanto del buen
hacer del sector industrial estadounidense como de la propia evolucion econémica del
pais.

Con anterioridad adelantamos algunas pinceladas sobre su historia y, como podemos
comprobar, el numero de entidades que componen el indice se ha visto incrementado a
lo largo de los afnos. Inicialmente fueron doce las empresas elegidas para representar
al sector industrial, no obstante, la composicion del indice se ha visto alterada hasta en
cuarenta y nueve ocasiones hasta alcanzar los treinta titulos que lo componen en la
actualidad (Biktimirov y Xu, 2019)

La metodologia de obtencion del indice fue toda una revolucidon para su época. El
principal impedimento residia, no sélo en el hecho de seleccionar que titulos debian
formar parte del indice, sino también que peso se debia otorgar a cada uno de ellos.
Ante esta disyuntiva, sus creadores, para atajar el problema de la asignacion de pesos,
optaron por resolverlo aplicando un promedio, obtenido de la suma del precio de cierre

2 Charles Dow y Edward Jones son considerados como los precursores del analisis técnico. En
1882 fundaron la Dow Jones & Company como medio de informacion financiera y bursatil,
empresa que hoy en dia continda siendo lider en el sector de la comunicacion de noticias de
indole financiero. Juntos desarrollaron la célebre Teoria del Dow, considerada por muchos como
la base sobre la que se construye el analisis técnico.
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de los doce titulos iniciales del indice, cuyo resultado se dividia entre doce. Esta
metodologia, por lo tanto, suponia que cada titulo tuviese un peso relativo determinado
de acuerdo con su precio de mercado (Milne, 1966).

Con todo, a medida que el indice crecia, fueron apareciendo nuevos problemas que
ponian en jaque este novedoso sistema. Por ello se optd por introducir un divisor en la
formula, conocido como Dow Divisor, cuyo cometido principal se ubica en asegurar la
continuidad del indice, especialmente frente algunos movimientos que pueden alterar el
precio de las acciones, como son los splits de acciones, o la entrada y salida de
empresas en el indice, entre otros (Bodie et al, 2019)

En suma, esta metodologia de agregacion recibe el nombre de sistema de ponderacion
segun el valor de mercado. Este sistema es empelado por muchos otros indices
bursétiles, entre los que destacan el Nikkei 225, principal indice de la bolsa de Japon,
asi como otros indices de referencia en Europa como son el DAX 30 y el FTSE 100,
indices de referencia para Alemania y Reino Unido respectivamente.

El propio sistema de agregacién del indice, basado en el precio de las acciones, provoca
que los titulos cuyo precio es mas elevado tengan una mayor influencia sobre el indice
y viceversa. Podemos ilustrar este hecho tan caracteristico del indice a través de un
ejemplo, en el cual supondremos un incremento de un punto porcentual en el precio de
cotizacion de las empresas Caterpillar, Apple y Coca-Cola.

En primer lugar, debemos conocer el valor del Dow Divisor, el cual, en la actualidad,
equivale a 0,1517 aproximadamente. A través de este divisor podemos deducir que, un
dolar de variacién de alguno de los titulos que componen el DJIA supondria una subida
del indice de 6,59 puntos, resultado obtenido del cociente entre el dolar de variacion y
el Dow Divisor (Hayes, 2023).

La aplicacion de esta metodologia a la casuistica de Caterpillar, tal y como se observa
en la tabla 3.1, nos permite comprobar como ante un incremento de un 1% en su precio
de cotizacion, el DJIA se incrementa en 23,11 puntos. De igual manera, repitiendo el
analisis anterior tanto para Apple como para Coca-Cola, se observan sendos
incrementos en el indice. Sin embargo, estos son de menor cuantia, demostrando que
cuanto mayor es el precio de cotizacién de una accion, un incremento en dicho precio
supondra una mayor variacion del indice.

Tabla 3.1: Ejemplo funcionamiento Sistema de ponderacién segun valor de mercado

Titulo Precio de Cotizacién Incremento 1% Precio Variacion del Indice DJIA
Caterpillar, Inc. 350,70 USD 3,51 USD 23,11 Puntos
Apple Inc. 186,88 USD 1,87 USD 12,319 Puntos
Coca-Cola Company (The) 62,09 USD 0,62 USD 4,093 Puntos

Fuente: Elaboracion propia con precios de cotizacion de mayo 2024

Al contrario que el Sistema de Capitalizacién bursatil, del que nos ocuparemos
posteriormente, el sistema de ponderacién segun valor de mercado supone una gran
ventaja al establecer el peso de los titulos, como su propio nombre indica,
exclusivamente a partir de su valor de mercado, no tomando en consideracion para ello
la cantidad de acciones de cada empresa. Por lo tanto, la ponderacién de los titulos
captura de modo mas eficaz la verdadera realidad del mercado.

En lo que a la composicién del indice se refiere, tal y como hemos comentado con
anterioridad, el DJIA nace como un indice de indole industrial. No obstante, el indice
actual difiere notablemente respecto a la concepcion tradicional de la industria. A este
respecto, es importante precisar que el indice carece de un sesgo de predominancia de
un solo sector, de hecho, se observa una distribucion bastante equilibrada. Los sectores
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Financieros y del Cuidado de la salud encabezan el indice con una mayor
representacion en porcentaje, no obstante, los sectores de indole mas tecnoldgico
muestran una gran proximidad. La Figura 3.1 exhibe un grafico que resume la
composicion del indice DJIA.

Figura 3.1: Composicion del indice Dow Jones Industrial Average por sectores

Finanzas
Salud
Servicios Tecnologicos
16.7% 16.7% Tecnologia Electronica
ﬁlﬂ MW Comercio Minorista
o Consumibles Perecederos
Servicios al consumidor
B Comunicaciones
B Fabricacion de productos
Industrias de proceso
Minerales energeticos

3,33%

13.3%

13.3%

Fuente: Elaboracién propia

Yendo un paso mas alla en la exploracion del indice podemos ver como las treinta
empresas que lo componen son de naturaleza muy soélida y, en muchos casos, se erigen
como lideres de sus propios sectores. Si dejamos a un lado las empresas con mayor
renombre del indice (véase Apple, Amazon o Microsoft, entre muchas otras) podemos
encontrar multiples empresas que en Estados Unidos tienen una importancia crucial,
pero cuya popularidad en Europa y otros puntos del globo es mas reducida. Este es el
caso de empresas de la talla de Caterpillar, Salesforce y Unitedhealth.

Caterpillar Inc: Quiza mas conocida por su abreviatura Cat, se erige como un
gigante en el sector de la construccion, sector que lidera ampliamente gracias a la
fabricacion de maquinaria de obra. En este sentido, esta empresa es conocida
especialmente por el desarrollo de gigantes maquinas Bulldozer. Esta entidad ha
mostrado una evolucion paulatina en el tiempo, no obstante, han sido sus politicas
de mejora continua y la implementacién de nuevos métodos organizativos, tanto
en el aspecto de las manufacturas como en su cultura empresarial, los
desencadenantes de su éxito actual (Miller y O’Leary, 2002).

Salesforce Inc: Se trata de una empresa dedicada a proveer servicios
tecnoldgicos, siendo especialmente valorada por sus soluciones de computacion
en la nube. A este respecto, el producto estrella de la compafiia es un software de
gestion de relaciones con clientes, mejor conocido por sus siglas CRM,
considerado el mejor en la actualidad. Esta consideracion es resultado de multiples
factores, entre los que destacan tanto su facilidad de manejo como la
implementacién de la nube, la cual facilita el tratamiento de grandes cantidades de
datos (Sneha y Krishna, 2018).

Unitedhealth Group: Esta empresa es de vital importancia en el indice puesto que
el precio de cotizacidon de sus acciones es el mayor entre las treinta empresas que
lo componen, por lo tanto, de acuerdo con el funcionamiento del sistema de
agregacion del indice descrito con anterioridad, las variaciones en el precio de sus
acciones tendran un mayor impacto sobre el indice. Atendiendo a cuestiones
propias de la entidad, esta empresa lidera el sector de seguros médicos y provision
de la salud en Estados Unidos. Su actividad se concentra en cuatro negocios
principalmente: Provision de servicios sanitarios a grandes corporaciones,
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provision de servicios sanitarios a particulares y pequefas empresas, provision de
servicios de cuidados especiales y servicios de analisis de datos médicos e
informacion sanitaria a través de su filial ingenix (Hernandez et al, 2006)

En aras de ampliar la informacién y conocer en mayor detalle la composicion del indice
DJIA se exhibe a continuacion la tabla 3.2 en la que se expone los titulos que componen
el indice junto a algunos datos de interés financiero.

Tabla 3.2: Cuadro resumen del indice Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Titulo

Ultimo Precio de Cierre

Volumen

Capitalizacion

Sector

Apple Inc. 186,88 USD | 35.941.665 USD | 2.913.172.193.280 USD [Tecnologia Electrénica
Amgen Inc. 306,50 USD | 2.424.481 USD 164.063.281.152 USD |Salud

Amazon.com, Inc. 181,05 USD | 26.496.815 USD | 1.880.992.907.264 USD [Comercio Minorista
American Express Company 235,46 USD 1.622.271 USD 171.323.572.224 USD |Finanzas

Boeing Company (The) 172,21 USD | 8.994.800 USD 107.135.041.536 USD |Tecnologia Electronica
Caterpillar, Inc. 350,70 USD 2.072.165 USD 170.630.578.176 USD |Fabricacién de productos
Salesforce, Inc. 278,57 USD 7.374.355 USD 264.461.942.784 USD [Servicios Tecnoldgicos

Cisco Systems, Inc.

46,60 USD | 11.911.775 USD

187.017.347.072 USD

Servicios Tecnoldgicos

Chevron Corporation 156,94 USD 3.744.469 USD 288.493.207.552 USD [Minerales energéticos
Walt Disney Company (The) 100,66 USD 5.245.933 USD 185.512.558.592 USD |Servicios al consumidor
Dow Inc. 56,92 USD 1.942.046 USD 40.617.177.088 USD |Industrias de proceso
Goldman Sachs Group, Inc. (The) 458,15USD | 1.150.804 USD 148.713.488.384 USD [Finanzas

Home Depot, Inc. (The) 326,89 USD | 2.733.355 USD 322.373.713.920 USD |Comercio Minorista
Honeyw ell International Inc. 199,39 USD 2.360.592 USD 130.035.326.976 USD | Tecnologia Electronica
International Business Machines 170,67 USD 2.586.276 USD 156.980.068.352 USD |Servicios Tecnoldgicos

Intel Corporation

30,08 USD | 40.946.355 USD

130.771.042.304 USD

Tecnologia Electronica

Johnson & Johnson 149,70 USD | 8.973.713 USD 353.709.785.088 USD |Salud

JP Morgan Chase & Co. 196,92 USD | 7.353.644 USD 576.372.932.608 USD |Finanzas

Coca-Cola Company (The) 62,09 USD 8.184.930 USD 267.093.508.096 USD |Consumibles Perecederos
McDonald's Corporation 257,93 USD 3.131.216 USD 186.015.219.712 USD |Servicios al consumidor
3M Company 99,51 USD | 2.576.193 USD 55.153.491.968 USD |Salud

Merck & Company, Inc. 131,09 USD | 5.829.244 USD 327.973.568.512 USD |Salud

Microsoft Corporation

427,00 USD | 11.786.718 USD

3.197.082.271.744 USD

Servicios Tecnologicos

Nike, Inc. 91,40 USD | 6.824.850 USD 138.483.777.536 USD |Consumibles Perecederos
Procter & Gamble Company (The) 165,49 USD | 3.771.425 USD 390.201.966.592 USD [Consumibles Perecederos
The Travelers Companies, Inc. 212,24 USD 633.380 USD 48.851.075.072 USD [Finanzas

UnitedHealth Group Incorporated 516,83 USD 2.437.264 USD 467.712.081.920 USD |Salud

Visa Inc. 274,23USD | 4.316.396 USD 561.633.951.744 USD (Finanzas

Verizon Communications Inc. 39,43 USD | 10.391.477 USD 167.275.610.112 USD |Comunicaciones

Walmart Inc.

64,84 USD | 11.658.583 USD

526.949.023.744 USD

Comercio Minorista

Fuente: Elaboracion propia con precios de cotizacion de mayo 2024

Para finalizar el analisis de este indice nos serviremos de la Figura 3.2, la cual revela la
evolucion del indice, por medio de su rendimiento anual, en el periodo comprendido
entre los afos 2006 y 2024. Cémo podemos comprobar, el indice ha presentado una
evoluciéon muy positiva en el periodo analizado. Pese a ello, sabemos que este indice
es un buen reflejo del buen hacer de la economia norteamericana y buena prueba de
ello son los importantes sobresaltos acaecidos tanto en la gran recesién de 2009 como
la crisis que supuso la pandemia de 2020.
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Figura 3.2: Evolucion indice DJIA (2006-2024)
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Fuente: Elaboracion Propia

NASDAQ 100 (NDX)

El acrénimo NASDAQ (National Association Securities Dealers Automated Quotation)
hace referencia a lo que comunmente conocemos como “La bolsa Tecnoldgica”. Esta
denominacién responde al hecho de que dicha bolsa se compone por las empresas mas
punteras, en lo que a tecnologia se refiere, de los Estados Unidos.

El indice bursatil NASDAQ 100 se construye a partir de los cien titulos mas grandes, y
de cotizacidon mas activa, de la bolsa de valores NASDAQ. No obstante, no es el Unico
indice que existe a este respecto ya que también podemos encontrar el indice NASDAQ
Composite, el cual se compone de mas de tres mil compainiias.

La metodologia empleada para el calculo del indice NASDAQ 100 se basa en la
capitalizacion bursatil, esto es, formaran parte de este indice aquellas empresas para
las cuales el producto del numero de acciones y el Ultimo precio de cierre de estas sea
el mayor posible (Palma, 2020)

En cuanto a la composicion del indice, podemos encontrar representacion de empresas
provenientes de diversas industrias, a excepcion de empresas de indole financiero. A
pesar de ello, y tal y como adelantamos anteriormente, un gran nimero de empresas
forman parte del sector tecnolégico. Buena prueba de ello son los titulos conocidos
como “Los siete Magnificos”, siete gigantes tecnoldgicos cuyo peso sobre el indice es
tal que supera el cincuenta por ciento.

Tabla 3.3: Los siete Magnificos del NASDAQ100

Titulo Ultimo Precio de Cierre Volumen Capitalizacion Sector

Apple Inc. 190,29 USD 25.855.633 USD 2.939.853.733.888 USD |Tecnologia

Amazon.com, Inc. 182,02 USD 16.439.652 USD 1.869.587 638.656 USD |Servicios al Consumidor
Alphabet Inc. 175,90 USD 10.355.149 USD 2.146.096 513.024 USD |Servicios de Comunicacion
Meta Platforms, Inc. 474,36 USD 6.450.608 USD 1.189.924 175872 USD |Servicios de Comunicacién
Microsoft Corporation 42917 USD 16.447.680 USD 3.108.043.227.136 USD |Tecnologia

NVIDIA Corporation 1.148,25 USD 30.240.831 USD 2.794.179.788.800 USD |Tecnologia

Tesla, Inc. 176,19 USD 61.720.723 USD 573.537.714.176 USD |(Servicios al Consumidor

Fuente: Elaboracién propia con precios de cotizacién de junio 2024

En lo que respecta a la evolucién de este indice, es preciso destacar que fue uno de los
indices que mejor comportamiento tuvo después de la gran recesion acaecida en el afio
2009, mostrando una rapida recuperacion.
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Figura 3.3: Evolucién indice NASDAQ 100 (2006-2024)
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Fuente: Elaboracién Propia

Por otra parte, si tomamos los precios histéricos del NASDAQ100 y efectuamos una
tasa de variacion de su precio de cierre en las tres ultimas décadas, representada en la
Ecuacion 3.1, podemos comprobar que el indice ha experimentado un crecimiento
superior a cuatro mil por ciento. A continuacién, se exhibe la tasa de Variacion del
NASDAQ 100 para el periodo correspondiente a 1994-20243

Tasa de Variacion NASDAQ 100 (1994 — 2024) = Precio Cierre 2024 1)x 100
asa ce vartacton Q ( )_(Precio Cierre 1994 )x
—(18189’78 1) 100 = 4293,77%
~\ 413,99 x U= 1170

El dato anteriormente alcanzado no es objeto de sorpresa puesto que este indice tiene
una naturaleza largoplacista. Ello se debe a la gran influencia de las empresas
tecnoldgicas, las cuales, debido a su cometido, ven incrementados sus valores de
manera muy consistente a lo largo del tiempo.

Por ultimo, no podemos dejar de comentar el hecho de que este indice, al contrario que
el S&P 500, no se compone exclusivamente de empresas que cotizan en las bolsas
estadounidenses, sino que, en él, también cotizan empresas de origen extranjero.

A este respecto, la empresa extranjera con mayor capitalizacion bursatil del indice es
ASML Holding N.V, una empresa de origen holandés dedicada a la fabricacion de
semiconductores. Este ultimo sector ha estado en el punto de mira para muchos debido
a la gran crisis que tuvo lugar en él en los afios 2020 y 2021, momento en el cual la
demanda de chips tuvo un crecimiento sin parangon en la industria. Dicho crecimiento
fue tal que la oferta no pudo ajustarse, conduciendo a una situacién de escasez nunca
antes conocida en el sector. Ante esta situacion, la empresa ASML optd por una
estrategia de crecimiento que la condujo a la vanguardia de su sector (Pedroso, 2024)

A propésito de ello, disponemos de un ejemplo mas cercano en nuestra realidad
espaiiola ya que la empresa Ferrovial* se acaba de estrenar en uno de los indices
elaborados por NASDAQ, concretamente en el NASDAQ Composite. Si bien es una
empresa de origen espafiol, en el afo 2023 decidi6 desplazar su sede legal a los Paises

3 Los datos empleados para el calculo han sido obtenidos a partir de los precios histéricos
contenidos en Yahoo Finance. Disponibles en: https://bit.ly/NASDAQ100historicaldata

4 Noticia disponible en: https://cincodias.elpais.com/mercados-financieros/2024-05-09/ferrovial-
empieza-a-cotizar-en-el-nasdaq.html
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Bajos. La empresa desarrolla su actividad en el sector de servicios industriales, mas
concretamente, se especializa en el desarrollo de infraestructuras tales como carreteras,
aeropuertos y otras construcciones (Esteban, 2023).

STANDARD & POOR’S 500 (GSPC)

El indice bursatil Standard & Poor’s 500, en adelante S&P500, tiene una vida de 101
anos. Para conocer su historia hemos de remontarnos al ano 1923, cuando el Standard
Statistical Bureau, una empresa dedicada al analisis y recoleccion de datos financieros,
decidié unir su destino a Poor’s Publishing, una empresa de igual indole, en aras de
crear un nuevo indice bursatil. Su primer indice aunaba un total de 233 empresas
provenientes de diversos sectores. Sin embargo, no fue hasta 1941 que ambas
empresas decidieron fusionarse para crear Standard and Poor’s, una entidad
mundialmente conocida en la actualidad, no solo como medio de informacion y
elaboracion de indices bursatiles, sino también como agencia de calificacion crediticia
(Kenton, 2023)

Por otro lado, el S&P 500 que conocemos en la actualidad fue calculado por primera vez
en marzo de 1957. Al igual que sucedia en los indices anteriormente analizados, su
composicion se ha visto modificada a lo largo de los afnos. En su caso, aproximadamente
900 empresas han formado parte del indice, mientras que un numero muy semejante
ha salido de él. Al contrario que el NASDAQ 100, el S&P 500 se construye a partir de
las 500 empresas de mayor capitalizaciéon bursatil que cotizan en las bolsas
estadounidenses, no incluyéndose por tanto empresas extranjeras. Esta caracterizacion
goza de gran relevancia puesto que, al incluir tal cantidad de empresas nacionales, el
indice cubre alrededor del 80% de la capitalizacion total del mercado norteamericano,
lo que hace que el S&P 500 sirva como un excelente termometro de la economia de los
Estados Unidos (Siegel y Schwartz, 2006)

El propio nombre del indice da lugar a una pequefia confusién ya que el numero total de
entidades que lo componen es ligeramente superior, siendo este de 505 empresas. Este
hecho tan caracteristico encuentra su motivacion en que varias entidades cotizan en el
indice con diferentes clases de acciones, lo que provoca que una misma empresa cotice
con varios titulos distintos. Para ilustralo, el mejor ejemplo de ello lo encontramos en
Alphabet, la cual cotiza tanto con acciones de clase A, bajo el titulo Googl, como con
acciones de Clase C, bajo el titulo Goog (Daks, 2024)

La metodologia de agregacién de este indice es equivalente a la del NASDAQ 100, esto
es, es un indice ponderado por capitalizacién bursatil. Dicho sistema de agregacion
causa que, aquellas empresas con mayor capitalizacion bursatil tendran un mayor peso
en el indice. Por lo tanto, cuanto mayor sea la capitalizacién de la empresa mayor
impacto tendra esta sobre el indice.

En pro de realizar un analisis equivalente al ejecutado en el caso del DJIA, para ilustrar
el funcionamiento de este sistema emplearemos la capitalizacion de las empresas
Caterpillar, Apple y Coca-Cola. Aprovechando que dichas entidades son comunes a
ambos indices, podremos servirnos de los resultados obtenidos para comparar su
impacto en sendos casos.

Los resultados exhibidos en la tabla 3.4, en lo relativo al peso de las empresas en el
indice, es resultado del cociente de la capitalizacion de la empresa y la capitalizacién
total del mercado®. Este pequefio ejercicio nos permite demostrar la idea anteriormente
expuesta ya que, en nuestro ejemplo, Apple se posiciona como la empresa con mayor

5 Este valor equivale a la suma de las capitalizaciones bursatiles de los titulos que componen el indice
S&P 500 con fecha 8/06/2024, disponible en: https://www.slickcharts.com/sp500/marketcap
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capitalizacion bursatil, por lo tanto, su peso en el indice es el mayor entre las tres
entidades objeto de estudio.

En definitiva, recuperando los resultados obtenidos para el caso del DJIA podemos ver
como estos son radicalmente opuestos, siendo Caterpillar la empresa con mayor
impacto en el indice. Por todo ello, debemos resaltar la gran importancia de conocer las
distintas metodologias de agregacion de los indices bursatiles, no solo como una
cuestion informativa sino como una cuestion de gran valor a efectos de andlisis y toma
de decisiones de inversion.

Tabla 3.4: Ejemplo funcionamiento Sistema de ponderacion segun Capitalizacion
Bursatil

Titulo Capitalizacion Bursatil Peso en el indice
Caterpillar, Inc. 170.630.578.176 USD 0,381%
Apple Inc. 2.913.172.193.280 USD 6,503%
Coca-Cola Company (The) 267.093.508.096 USD 0,596%
Capitalizacion Total Mercado 44.797.000.000.000 USD

Fuente: Elaboracién propia con precios de cotizacién de junio 2024

En lo que a la composicién del indice atane, enfrentamos un nimero de empresa muy
superior, con la consecuente complejidad de realizar un analisis exhaustivo. Estas
empresas forman parte distintos sectores y subsectores y, al contrario que en el
NASDAQ 100, no hay sectores excluidos del indice. Sin embrago, Standard and Poor’s
elige las empresas que forman parte del indice de acuerdo con multiples aspectos, entre
los que destacan la representatividad en el sector de pertenencia, el tamafio de las
empresas, el numero de accionistas y la solidez financiera (Elliott et al, 2006).

A propdsito del ultimo aspecto mencionado, existe un requisito indispensable para que
las empresas puedan formar parte del S&P 500 ya que, durante los ultimos cuatro
trimestres, las empresas deben haber obtenido beneficios, asi como en el ultimo
trimestre previo a su inclusién. En a colacion de este requisito, un dato curioso es que
la multinacional Tesla no entré a formar parte del indice hasta el afno 2020 debido a que,
hasta aquel entonces, la empresa venia obteniendo pérdidas. Por otro lado, otro
requerimiento de gran relevancia supone que, al menos, la mitad de las acciones de las
empresas deben encontrarse disponibles para su negociacién, es decir, deben estar en
el mercado. Esta practica recibe el nombre de Ajuste por Flotacién o Free Float y, en
nuestro caso, supone que el 50% de las acciones se encuentre a disposicion de
inversores publicos, sin restricciones para su compraventa (S&P Dow Jones Indices,
2024).

En la tabla 3.4 se desglosa en detalle las diez principales empresas del indice S&P 500
en la actualidad. En ella, ademas, podemos observar cdmo en efecto, la empresa
propietaria de Google, Alphabet, cotiza con dos clases de acciones diferentes.
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Tabla 3.5: Cuadro resumen de las 10 empresas mas importantes del S&P 500

Simbolo Titulo Ultimo Precio de Cierre Volumen Capitalizacion Sector
AAPL Apple Inc 193,12 USD | 131.331.705 USD | 3.153.074.323.456 USD |Tecnologia Electrénica
AMZN Amazon.com, Inc 187,06 USD 17.054.232 USD | 1.935.835.660.288 USD |Comercio Minorista
BRK-B Berkshire Hathaway Inc. New 410,81 USD 1.794 717 USD 880 581.083 136 USD |Finanzas

GO0G Alphabet Inc. 176,63 USD 7.186.605 USD | 2.183.262.765.056 USD |Servicios Tecnolégicos
GOOGL |Alphabet Inc. 175,01 USD | 15.032.123 USD | 2.183.554.138.112 USD |Servicios Tecnoldgicos
META Meta Platforms, Inc. 502,60 USD 5.742.303 USD | 1.282.355.363.840 USD |Servicios Tecnologicos
MSFT Microsoft Corporation 427 87 USD 7.325195 USD | 3.200.947.060.736 USD |Servicios Tecnoldgicos
NVDA NVIDIA Corporation 121,78 USD | 181.071.751 USD | 2.967.169.925 120 USD |Tecnologia Electrénica
TSLA Tesla, Inc 173,79 USD 53.336.428 USD 539.612.610.560 USD |Bienes de Consumo duradero
UNH UnitedHealth Group Incorporated 495,00 USD 2.791.909 USD 456.722.677.760 USD |Salud

Fuente: Elaboracién propia con precios de cotizacién de junio 2024

En pos de ampliar la informacién anterior, a continuacién, comentaremos dos de los
casos de mayor éxito de empresas que forman parte de este indice: Berkshire Hathaway
y NVIDIA.

o Berkshire Hathaway Inc: Este conglomerado es dirigido por Warren Buffett,
probablemente uno de los inversores con mayor influencia y éxito del mundo. Si
bien la compania se encuadra en el sector financiero, esta desarrolla su actividad
en multiples negocios, destacando sobre manera en la provision de seguros, asi
como en la gestion de sistemas ferroviarios. Sin embargo, buena parte de su gran
reconocimiento se debe a su estrategia de inversion, consistente tanto en la
adquisicion de empresas como en la inversién en entidades de mayor calado. A
este respecto destacan sus inversiones en empresas como Apple, Bank of America
o American Express (Berkshire Hathaway, 2023).

¢ NVIDIA Corporation: Se trata de la empresa lider en la industria de los
semiconductores. Bajo el liderazgo de Jensen Huang, su CEO y fundador, la
empresa ha alcanzado un nivel de éxito sin parangén, especialmente en los ultimos
tiempos, debido al fuerte impacto que la Inteligencia Artificial ha tenido en el mundo.
En este sentido, NVIDIA se ha establecido como el principal proveedor de poder
computacional para el grupo de empresas que lideran la carrera de la |.A (Colos,
2023). Actualmente, la empresa acaba de alcanzar un gran hito, obteniendo una
capitalizacion bursatil® superior a tres trillones americanos de ddlares. Sin
embargo, este dato no es el mas sorprendente ya que, sélo en lo que llevamos de
2024, la capitalizacion bursatil de la empresa ha crecido aproximadamente 1,7
trillones americanos, los cuales, poniéndolos en perspectiva, equivalen a 5,5 veces
la capitalizacion bursatil total de la empresa Tesla.

En cuanto a la evolucion temporal del indice S&P 500, nos serviremos de la figura 3.4
para realizar el correspondiente analisis. El indice muestra una gran evolucién para el
periodo 2006-2024, se observa una caida notable durante la crisis financiera de 2008
cuya recuperacion perduré hasta el afno 2015 aproximadamente. A partir de entonces el
movimiento del indice exhibe cierta volatilidad, aunque con un continuo crecimiento. El
afno 2020 sufrié una importante correccion a tenor de la pandemia de COVID-19, desde
entonces, el indice no ha cejado en su crecimiento, de hecho, en la actualidad el indice
se encuentra en maximos histéricos.

6 Esta informacion ha sido extraida a 12/06/2024 de Yahoo Finance, disponible en:
https://es.finance.yahoo.com/quote/NVDA/
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Figura 3.4: Evolucién indice S&P 500 (2006-2024)
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Para finalizar, la figura 3.5 muestra la evolucion conjunta de los tres indices objeto de
estudio. Cabe sefialar como, efectivamente, el indice Nasdaq 100 ha tenido el
crecimiento mas fuerte. La naturaleza de este crecimiento la encontramos, tal y como
hemos comentado previamente, en la composicion del indice debido al auge de las
empresas tecnolégicas. EI Dow Jones Industrial Average, por su parte, también ha
tenido un excelso crecimiento, aunque de manera mas estable y menos pronunciado
que el del Nasdag. EI S&P 500 muestra un crecimiento mucho mas moderado
comparativamente. Tales diferencias responden a la composicion sectorial de cada
indice bursatil, asi como al numero de entidades que en ellos cotizan.

Figura 3.5: Evoluciéon DJIA, NASDAQ 100 y S&P 500 (2006-2024)
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Fuente: Elaboracion propia
iNDICES BURSATILES CHINOS

En los ultimos 30 afos, el crecimiento econdmico de China ha sido descomunal,
obrando un hito sin precedentes en la historia econdémica mundial. Este crecimiento ha
ido de la mano de multiples factores, tanto politicos como econémicos. Sin embargo, en
lo que al desarrollo de los indices bursatiles en China se refiere, su evolucion y
crecimiento ha sido muy rapida y reciente, especialmente al compararlo con su
homologo estadounidense.

Pagina 17 de 32



ANALISIS COMPARITIVO DE INDICES BURSATILES: ESTADOS UNIDOS VS CHINA |

Uno de los factores clave para alcanzar tal nivel de desarrollo en el gigante asiatico son
sus Zonas Econdmicas Especiales (ZEE). Estos emplazamientos suponen una
variacién de las zonas comerciales tradicionales y, al mismo tiempo, gozan de ciertos
privilegios especificos. En este sentido, podemos destacar tanto la obtencién de
beneficios concretos segun la localizacion geografica dentro de la zona, como la
creacion de un area aduanera independiente, la cual ofrece beneficios libres de
aranceles y procedimientos mas simplificados (Zeng, 2013).

La puesta en marcha de este modelo tan caracteristico tuvo lugar en 1980 con la
creacion de 5 zonas iniciales: Shenzhen, Zhuhai, Shantou, Xiamen y Hainan. Cada una
de ellas tiene un enfoque y desarrollo especificos. Por ejemplo, Shenzhen es
considerada como la ZEE mas exitosa al erigirse como un hub internacional de
tecnologia y finanzas, mientras que en Shantou predominan las industrias
manufacturera y textil. Este sistema tuvo un enorme éxito en el pais y, con el paso de
los afios, fue adaptandose a las nuevas necesidades que iban surgiendo. En este
sentido, el modelo vir6 hacia la creacion de nuevas Zonas, diferenciandolas segun el
cometido e industrias predominantes. Asi, se crearon zonas de Desarrollo Econémico y
Tecnologico (ETDZ), Zonas de Desarrollo Industrial de Alta Tecnologia (HIDZ) y Zonas
Francas o de Libre Comercio (FTZ) (Zeng, 2013).

Por otro lado, es preciso destacar la gran relevancia de Hong Kong dentro de este
entramado. Su territorio es considerado como una Regién Administrativa Especial (RAE)
de la Republica Popular China, cuyo estatus se conserva durante 50 afios’. A diferencia
de las ZEEs, las RAEs disponen de una mayor autonomia, teniendo incluso sus propios
sistemas legales y econdmicos, diferentes del sistema de planificacion socialista chino.
Buena prueba de ello es que estas regiones mantienen sus propias divisas, siendo, en
el caso de Hong Kong, el délar hongkonés. Por todo ello, vemos que estas regiones, a
priori, se construyen bajo la maxima “Un pais, dos sistemas”. Por ultimo, cabe destacar
que Macao también goza del mismo estatus (Wang, s.f)

La consolidacién de estas regiones administrativas y zonas especiales ha supuesto un
gran acicate para la rapida evolucion de los indices bursatiles chinos, creando un
entorno muy favorable, tanto para el desarrollo de empresas nacionales como para la
inversién extranjera.

Por ultimo, la estructura que se seguira en el analisis posterior difiere respecto a la
llevada a cabo para el caso de los indices norteamericanos. En este caso, la revision se
prestara a cuestiones de caracter descriptivo, abandonando las explicaciones
metodoldgicas y sus consiguientes ejemplos. Esta decision responde al hecho de que,
en nuestra realidad occidental, los mercados asiaticos, y en lo que a nosotros respecta,
los indices bursatiles chinos, gozan de una menor popularidad. Por lo tanto, el objetivo
en adelante sera conocer a fondo estos indices, mostrando especial ahinco en las
empresas y sectores que los componen.

SHANGHAI STOCK EXCHANGE COMPOSITE INDEX (SSEC)

Antes de comenzar con el analisis del indice bursatil, resulta necesario comentar un
aspecto muy caracteristico de la bolsa china, especialmente de sus bolsas con mayor
importancia y reconocimiento: Shanghai, Shenzhen y Hong Kong. En sus inicios, a
principios de los afos 90, sélo los residentes chinos podian negociar acciones tipo A,
denominadas en yuanes chinos. No obstante, en el afio 1991 se introdujeron las
acciones tipo B, activos denominados en doélares estadounidenses o hongkoneses,
permitiendo con ello la participacion extranjera en el mercado bursatil chino. En

7 El 1 de julio de 1997, tras 155 afios bajo dominio britanico, la isla de Hong Kong fue devuelta a
China. Desde entonces, la isla goza del estatus de Regién Administrativa Especial (RAE). Esta
designacion se mantendra por un periodo de 50 afios, esto es, hasta el ano 2047.
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consecuencia, dentro de los indices bursatiles chinos es comun encontrar acciones de
distinta indole. En este sentido destacan las acciones de tipo A y B, anteriormente
descritas, asi como las acciones tipo H, las cuales cotizan en la bolsa de valores de
Hong Kong y estan sometidas a requisitos de cotizacion diferentes. (Yao et al, 2008)

El indice bursatil Shanghai Composite tal y como lo conocemos en la actualidad se cre6
a inicios de la década de 1990. El SSE, como nos referiremos a él en adelante, se ided
como un indice que revelase el comportamiento de la bolsa de valores de Shanghai. En
él, encontramos listadas acciones de tipo A y B, por lo tanto, resulta un excelente
indicador del comportamiento de la economia china. Por otra parte, es un indice
ponderado por capitalizacion bursatil por lo que, tal y como hemos demostrado con
anterioridad, aquellas empresas cuya capitalizacion es mayor tendran un mayor impacto
en el movimiento del indice. A propdsito de ello, un rasgo muy caracteristico de este
indice es su elevada volatilidad, la cual responde mas bien a la inexperiencia del pais
en lo que al mercado de valores se refiere debido a su corta historia (Chen, 2022).

En cuanto a la composiciéon del SSE, actualmente se conforma de aproximadamente
2000 titulos. Si bien la representacion sectorial del indice es del todo variada,
encontramos una preponderancia de dos sectores entre las empresas con mayor
capitalizacion bursatil: Sector financiero y sector energético.

Esta preponderancia no es fruto de la casualidad. Tal y como adelantamos con
anterioridad, el crecimiento del mercado bursatil chino ha ido de la mano del desarrollo
economico del pais. Este hecho motiva nuestra aseveracion anterior ya que uno de los
mayores impulsos de la economia china ha sido su industria, para la cual el sector
energético resulta de vital importancia. El sector financiero, por su parte, goza de la
misma relevancia ya que se erige como una pieza fundamental en el desarrollo
econdmico del pais, especialmente en su papel de facilitador de flujos de capital
necesarios para acometer grandes inversiones.

A pesar de lo anterior, tal y como hemos indicado este indice representa de excelente
manera la economia del pais asiatico, no solo por el tipo de acciones que en él cotizan,
sino también por la amplia gama de sectores con representacion en el indice. A este
respecto, la figura 3.6 exhibe un resumen sobre la composicion sectorial del indice para
el ano 2021. A pesar del periodo empleado para el analisis, podemos servirnos de el
para conocer, en lineas generales, la estructura sectorial del indice.

Figura 3.6: Composicion del indice SSE Composite por sectores (2021)
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Por otro lado, con el fin de conocer en detalle las empresas con mayor relevancia del
indice se ha elaborado la tabla 3.5, en ella se desglosa la informacion relativa a las 15
empresas con mayor capitalizacion bursatil del indice en la actualidad. Dentro de la
misma, ademas, podemos observar como los titulos cotizan en yuanes (CNY). Esto se
debe a que la mayoria de los inversores de la bolsa de Shanghai son residentes
nacionales, por lo que resulta I6gico que los titulos coticen en moneda local.

Tabla 3.6: Cuadro resumen de las 15 empresas con mayor capitalizacion bursatil del

indice SSE Composite

Titulo Ultimo Precio de Cierre Volumen Capitalizacion Sector
Kweichow Moutai 1.501,00 CNY 2.471.068 CNY | 1.884.425551.872 CNY |Consumibles perecederos
Industrial & Commercial BK of C 5,50 CNY | 213.376.662 CNY | 1.856.541.556.736 CNY |Finanzas
Petrochina CO 9,89 CNY | 226.430.922 CNY | 1.780.881.779.072 CNY |Minerales energeticos
China Mobile LTD 101,44 CNY 7.978.389 CNY | 1.495.602.429.952 CNY |Comunicaciones
Agricultural Bank of China 4,22 CNY | 253.004.000 CNY | 1.450.592.960.512 CNY |Finanzas
China Construction Bank 7,19 CNY | 116.443.872 CNY | 1.374.502.518.784 CNY |Finanzas
Bank of China LTD 4,48 CNY | 108.144 373 CNY | 1.251.605.348.352 CNY |Finanzas
CNOCC Limited 31,51 CNY | 50.565.180 CNY | 1.051.857.190.912 CNY |Minerales energeticos
China Shenhua Energy Company LT 4344 CNY | 35.704.871 CNY 864.643.842.048 CNY |Minerales energelicos
China Merchants Bank CO LTD 34,15 CNY | 39246 667 CNY 854.317.596.672 CNY |Finanzas
China Life Insurance CO 31,30 CNY 9.789.122 CNY 734.249.222 144 CNY |Finanzas
China Petroleum & Chemical Corp 6,07 CNY | 171858594 CNY 712209 268 736 CNY |Minerales energelicos
Ping An Insurance (Group) CO.of C 42,00 CNY | 36.478.992 CNY 703.237.455.872 CNY |Finanzas
China Yangtze Power CO 28,04 CNY | 65568.919 CNY 693.428.748.288 CNY |Servicios publicos
Foxconn Industrial Infernet CO 28 47 CNY | 104 347 447 CNY 568 309 055 488 CNY |Tecnologia electronica

Fuente: Elaboracién propia con precios de cotizacién de junio 2024

Con el fin de ampliar la informacién anteriormente expuesta, a continuacion, hablaremos
de tres empresas que pueden suscitar interés al publico general:

Kweichow Moutai: Esta empresa ostenta el primer lugar en cuanto a la
capitalizacion bursatil del indice. En china goza de gran popularidad,
especialmente entre el publico mas joven, debido a su producto estrella: El Baijiu?;
un licor destilado tradicional de china. La marca Moutai tiene un gran
posicionamiento en el pais, de hecho, en lo que a la cuota de mercado se refiere,
se estima que esta ocupa en torno al 60% del total del mercado de Baijiu del pais.
Su estrategia de marketing, junto a la elaboracién de un producto de tal magnitud,
la han conducido a las cotas mas altas dentro del sector de bebidas alcohdlicas de
china (Chen y Yu, 2022).

Industrial & Commercial Bank of China (ICBC): El ICBC no sélo se erige como
una de las entidades financieras mas grandes de china, sino que también es
considerada como la entidad bancaria mas grande del planeta, con una cifra de
activos totales equivalente a 6,3 billones de ddlares estadounidenses (S&P Global,
2024). Desde su fundacion en 1984, el ICBC ha persistido en su desarrollo. En
2005 se reestructur6 como una Sociedad Anénima para mas tarde, en 2006,
comenzar a cotizar en el mercado de valores de Shanghai. La entidad se diferencia
en su sector por su amplia red de sucursales bancarias, tanto en nimero como en
ubicacién espacial. Sin lugar a duda, este uno de los factores clave que explican
su éxito en el negocio bancario (Yang et al, 2015).

Petrochina CO: Es considerada como la mayor productora de petréleo y gas
natural del pais asiatico, aportando aproximadamente el 50% y el 60% de la
produccion nacional total de estos minerales energéticos, respectivamente (Reiff,
2023). Por otra parte, Petrochina también destaca por sus grandes esfuerzos en

8 La empresa trabaja activamente en su expansion fuera del mercado chino. Prueba de ello es la
exportacién de Baijiu, cuya botella se puede adquirir internacionalmente a partir de 400€ la
unidad.
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materia de innovacion y tecnologia de extraccion. En este sentido, la empresa ha
ideado una técnica de recuperacion del petroleo que la ha permitido mejorar
significativamente su eficiencia en el refinamiento de crudo (Mu et al, 2020).

Por dltimo, la figura 3.7 revela la evolucién a lo largo del tiempo del indice SSE
Composite. Tal y como hemos adelantado con anterioridad, este indice efectivamente
presenta una alta volatilidad, aunque en los ultimos afios se exhibe cierta estabilidad
relativa con ligeras fluctuaciones. El grafico muestra dos principales picos de volatilidad,
el primero de ellos responde a la crisis financiera de 2008, mientras que el segundo
alude a la burbuja bursatil que tuvo lugar en china en 2015, a consecuencia de la
excesiva especulacion financiera de los inversores chinos. Por otro lado, se observa una
ligera tendencia positiva a lo largo del periodo analizado, sugiriendo un crecimiento
general pese a la volatilidad.

Figura 3.7: Evolucién indice SSE Composite (2006-2024)
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HANG SENG (HSI)

El indice HSI, como nos referiremos a él a partir de ahora, es considerado como el
indicador de referencia para la bolsa de Hong Kong. Ademas, son muchos los inversores
que hoy en dia optan por emplearlo también como un termdémetro de los mercados
asiaticos en general. Este indice fue lanzado en 1969, por el banco homdnimo, y su
creacion respondia a un intento de representar fielmente los movimientos del mercado
de valores hongkonés. Su metodologia de agregacion, al igual que la amplia mayoria
de indices bursatiles, es segun capitalizacion bursatil, sin embargo, este caso incorpora
una peculiaridad, comun al caso del S&P 500, ya que ambos se ajustan por flotacion
libre. Este hecho provoca que para su calculo unicamente se toman en consideracion
aquellas acciones disponibles para el publico (Chen, 2024).

Yendo un paso mas alla, en el HSI| encontramos acciones de las empresas mas grandes
y de cotizacién mas liquida de la bolsa de Hong Kong. Estas acciones se negocian en
la divisa de Hong Kong, el délar hongkonés (HKD). Si bien con anterioridad comentamos
la existencia de acciones tipo H (aquellas que cotizan en el mercado de valores de la
isla de Hong Kong con condiciones diferentes) cabe sefalar que no todos los titulos del
HSI son de esta indole, ya que estas habitualmente se reservan a entidades
procedentes de China continental que deciden cotizar también en este indice (Hang
Seng Indexes, 2024).

En cuanto a la composicion del HSI, este se compone de un total de 82 titulos, no
existiendo restriccién alguna en cuanto al sector de proveniencia de las empresas que
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lo conforman. Por otro lado, el peso maximo por accién esta limitado al 10%. Esta
imposicion se lleva a cabo para evitar que las entidades tengan una influencia
desmesurada sobre el indice y dicten su movimiento. De este modo, por muy alta que
sea la capitalizaciéon bursatil de una empresa, su contribucién al indice tendra un valor
fijo del 10% (Pan, 2019).

En lo que a la representacion sectorial se refiere, la figura 3.8 revela un grafico muy
esclarecedor en el cual podemos comprobar como, nuevamente, esta es del todo
variopinta. De igual modo observamos un predominio del sector financiero, hecho para
nada sorprendente en este indice puesto que, tal y como hemos comentado con
anterioridad, en él también cotizan las empresas mas grandes de China continental, las
cuales hemos comprobado que provienen en mayor medida del sector bancario y los
minerales energéticos.

Figura 3.8: Composicion del indice Hang Seng por sectores (2024)
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Por otro lado, un elemento muy caracteristico del HSI es la abundancia de Holdings.
Esta estructura corporativa consiste en que una empresa matriz posee acciones o
capital suficientes de otras empresas, denominadas subsidiarias, para ejercer control
sobre ellas. El fin ultimo de estas corporaciones no es otro que controlar diversas
empresas bajo una misma matriz. Estas sociedades, ademas, cuentan con la ventaja
de que, ante una situacion de insolvencia de una de sus subsidiarias, las matrices
perderan la parte correspondiente de las acciones o el capital, pero no son legalmente
responsables de sus deudas (Tamplin, 2023).

Por lo tanto, si recordamos que Hong Kong tiene la consideracion de Region
Administrativa Especial (RAE) de China, la primacia de este tipo de sociedades en la
isla tiene bastante sentido. Al disponer de un régimen tan especial, se busca atraer
inversores extranjeros para lo cual estas corporaciones son un excelente acicate.
Ademas, estas entidades facilitan una mayor diversificacién y reducen el riesgo de las
inversiones, especialmente al considerar la ventaja anteriormente descrita.

A tenor de lo anterior, con objeto de estudiar en detalle las empresas mas importantes
del indice se ha elaborado la tabla 3.6, en ella, ademas, encontramos desglosada la
informacion mas relevante que atafie a las 15 empresas de mayor capitalizacion bursatil
del indice Hang Seng. En la misma también podemos observar cémo efectivamente los
titulos cotizan en ddlares hongkoneses (HKD).
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Tabla 3.7: Cuadro resumen de las 15 empresas con mayor capitalizacion bursatil del

indice Hang Seng

Titulo Ultimo Precio de Cierre Volumen Capitalizacion Sector
Tencent Holdings Limited 381,40 HKD 12.919.565 HKD | 3.559.402.504.192 HKD |Servicios Tecnoldgicos
Industrial & Comercial BK of C 452 HKD | 5£52.052.233 HKD | 2.006.783.098.880 HKD |Finanzas
Petrochina CO 7,68 HKD 54 416,606 HKD | 1.899.829.788 672 HKD |Minerales Energéticos
China Mobile LTD 74,30 HKD 14950 773 HKD | 1613211893760 HKD |Comunicaciones
China Construction Bank 5,71 HKD | 393.903.098 HKD | 1.464.981.520.384 HKD |Finanzas
Alibaba Group Holding LTD 72,00 HKD 32.160.122 HKD | 1.393.843.372.032 HKD |Comercio Minorista
Bank of China 3,80 HKD | 269.958.609 HKD | 1.344.479.952 896 HKD |Finanzas
HSBC Holdings PLC 68,15 HKD 19855470 HKD | 1284339400 704 HKD |Finanzas
CNOOC Limited 22 75 HKD 98.532.556 HKD | 1.107.150.897.152 HKD |Minerales Energéticos
China Merchants Bank 35,05 HKD 15.821.963 HKD 917.263.613.952 HKD |Finanzas
China Petroleum & Chemical Corp 4 85 HKD | 120.127.221 HKD 771.608.543.232 HKD |Minerales Energéticos
Ping An Insurance (Group) CO.of C 36,80 HKD 30.081.290 HKD 754.096.930.816 HKD |Finanzas
BYD Company Limited 236,20 HKD 4 694 339 HKD 751825846 272 HKD |Fabricacion de productos
Meituan 116,20 HKD 26.037.487 HKD 713.664.757 760 HKD |Transporte
AlA Group Limited 55,80 HKD 23.413.238 HKD 518.744 381 440 HKD |Finanzas

Fuente: Elaboracién propia con precios de cotizacién de junio 2024

En cuanto a las empresas de las que hablaremos con mayor profundidad, estas seran
dos: Tencent y Alibaba.

Tencent Holdings Limited: Tencent es un gigante del sector tecnoldgico. Su
negocio no se centra en un unico producto o servicio, pues opera en un amplio
abanico de actividades comerciales. A este respecto, la empresa destaca
sobremanera en la industria de los videojuegos, ejerciendo como lider,
especialmente en el desarrollo de juegos para moéviles. En china la empresa
goza de gran popularidad y reconocimiento ya que es la desarrolladora de
Weixin, la aplicacion de mensajeria y redes sociales mas utilizada del pais
asiatico. Ademas, la empresa también ha desarrollado Tencent video, un servicio
de streaming similar a Netflix (Jewell, 2022)

Alibaba Group Holding LTD: Esta multinacional fue fundada por Jack Ma, cuyo
nombre real es Ma Yun, en el afio 1999. En la actualidad es considerada como
una de las empresas de e-commerce mas grandes del mundo. Sus ingresos
provienen de multiples actividades; sin embargo, su fuente principal procede de
sus plataformas de comercio electrénico: Tmall, una plataforma de venta de
productos de marca; Taobao, considerada la web de compras mas grande de
China; y AliExpress, una plataforma que conecta empresas de todo el mundo
con productores chinos (Glowik, 2017).

Por ultimo, en cuanto al analisis temporal del HSI, podemos observar en la figura 3.9
como la evolucién del indice, nuevamente, esta marcada por la volatilidad constante en
el periodo analizado. El analisis podria ser equivalente al del SSE Composite para los
afnos 2008 y 2015 con la crisis financiera y la burbuja bursatil, respectivamente. No
obstante, a diferencia del indice anterior, a partir del afio 2021 el HSI enfrenta un notable
decrecimiento. Esta caida puede responder a diversos factores: la guerra comercial con
Estados Unidos, la crisis politica interna que tuvo lugar en la isla de Hong Kong y la
desaceleracién del crecimiento econdmico de china.
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Figura 3.9: Evolucién indice Hang Seng (2006-2024)
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SHENZHEN COMPONENT INDEX (SZSE)

Al igual que el SSE Composite, el Shenzhen Component se calculé por primera vez a
inicios de la década de 1990. Estos indices son los mas importantes de la China
continental, esto es, el territorio de China que excluye las Regiones Administrativas
Especiales de Macao y Hong Kong. EI Shenzhen Component, mejor conocido por sus
siglas SZSE, es el indice de referencia de la bolsa de Shenzhen vy, al igual que sucedia
en el SSE, este incluye acciones de tipo Ay B. Ademas, el SZSE también es un indice
ponderado por capitalizacion bursatil (Chen, 2022).

La introduccién anterior puede llevarnos a pensar que ambos indices presentan una
gran similitud, sin embargo, este pensamiento es parcialmente incierto. Sendos indices
se crearon en un periodo contemporaneo, bajo una metodologia equivalente y con un
propésito muy similar: ejercer como indicador del rendimiento de sus respectivos
mercados de valores. Las disparidades, no obstante, las hallamos en la composicién de
los indices. A este respecto, es preciso realizar un apunte previo sobre la localizacion
de los mercados de valores, un elemento clave para comprender el porqué de la
configuracién de estos indices.

En este sentido, desde su creacién, Shenzhen se ha convertido en un centro tecnoldgico
neuralgico del pais asiatico, considerandose por muchos como el “Silicon Valley de
China”. Su transformacion ha sido del todo curiosa puesto que, desde su consideracion
como ZEE en 1980, una ciudad de tradicion pescadora se ha convertido en uno de los
nucleos tecnoldgicos con mayor relevancia del planeta, fuente de grandes innovaciones
y desarrollo industrial. Este crecimiento hubiera sido imposible sin el apoyo del gobierno
central, el cual entre otras medidas dispuso que los beneficios obtenidos por las
entidades serian libres de impuestos, generando con ello un entorno muy favorable para
las inversiones extranjeras (To et al, 2021).

Shanghai, por su parte, también tiene la consideracién de ZEE, sin embargo, su caso
tiene una peculiaridad pues también se erige como una Zona de Libre Comercio (FTZ
por sus siglas en inglés). En Shanghai, ademas, encontramos a las empresas estatales
mas grandes de China, con especial relevancia de las entidades financieras y empresas
energéticas (Chen, 2022).

Por lo tanto, la diferencia entre ambos indices es clara: en Shanghai cotizan en mayor
medida las gigantes empresas estatales chinas mientras que, en Shenzhen, lo hacen
entidades de tipo tecnoldgico e industrial. La figura 3.10 nos sirve, ademas, para
confirmar nuestra hipotesis anterior.
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Figura 3.10: Composicion del indice Shenzhen Component por sectores (2024)
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Buceando un poco mas alla en la construccion del indice, es preciso indicar que este se
compone de un total de 500 empresas vy, al igual que sucedia en los casos anteriores,
no existe limitacién alguna respecto de los sectores que pueden estar representados en
él. La tabla 3.7 nos sirve para conocer las empresas de mayor capitalizacion del SZSE
pudiendo comprobar cémo, en efecto, en este indice hay una gran presencia de
empresas manufactureras y tecnolégicas.

Tabla 3.8: Cuadro resumen de las 15 empresas con mayor capitalizacion bursatil del
indice Shenzhen Component

Titule Ultimo Precio de Cierre Volumen Capitalizacién Sector
Contemporary Amper 186,98 CNY 14.414.412 CNY 819.586.334.720 CNY |Fabricacion de Productos
BYD Company LTD 249,94 CNY 19.574.643 CNY 706.777.710.592 CNY |Fabricacion de Productos
Wauliangye Yibin CO 131,03 CNY 17.715.159 CNY 510.470.520.832 CNY |Consumibles Perecederos
Midea Group CO LTD 64,88 CNY 25.309.206 CNY 455.732.035.584 CNY |Bienes de Consumo duraderos
Shenzhen Mindray B 295,34 CNY 4.005.284 CNY 355.487.449.088 CNY |Salud
Hangzhou Hikvision 31,42 CNY 21.011.897 CNY 288.502.153.216 CNY (Tecnologia Electrénica
Luxshare Precision 37,88 CNY 82.936.164 CNY 266.811.031.552 CNY |Tecnologia Electronica
Muyuan Foods CO LT 43,65 CNY 14.499.922 CNY 237.797.376.000 CNY |Industrias de Proceso
Gree Elec Applican 40,05 CNY 28.457.257 CNY 227.677.913.088 CNY |Fabricacion de Productos
Luzhou Lao Jiao CO 148,50 CNY 8.095.547 CNY 221.372.579.840 CNY |Consumibles Perecederos
CGN Power CO LTD 4,41 CNY 160.523.609 CNY 213.257.240.576 CNY |Servicios Pablicos
Ping An Bank 9,98 CNY 76.999.281 CNY 195.611.475.968 CNY |Finanzas
AIER Eye Hospital 10,62 CNY 63.257.706 CNY 97.373.978.624 CNY |Salud
EVE Energy CO LTD 41,95 CNY 18.439.868 CNY 83.669.950.464 CNY |Fabricacidn de Productos
China Vanke CO 6,99 CNY 200.584.830 CNY 79.288.500.336 CNY |Finanzas

Fuente: Elaboracion propia con precios de cotizacion de junio 2024

A proposito de la tabla anterior, a continuacién, se relataran dos de los casos de mayor
éxito de empresas que cotizan en el SZSE: Contemporary y BYD.

e Contemporary Amperex Technology: CATL es una empresa dedicada al
desarrollo, produccién y posterior venta de baterias de iones de litio. Su vida es
razonablemente corta puesto que fue fundada en el ano 2011. Inicialmente, la
empresa destacd sobremanera en la produccién de baterias para vehiculos
eléctricos, abasteciendo a empresas de la talla de BMW y Tesla, entre muchas
otras. No obstante, en la actualidad ha ampliado su negocio al ambito doméstico
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mediante el disefio de sistemas de almacenamiento energético para domicilios
y empresas. CATL es una empresa a la vanguardia de su sector, habiendo
liderado la clasificacion global de baterias de litio durante 6 afios ininterrumpidos
(Hao et al, 2023).

e BYD Company Limited: Al igual que CATL, BYD desarrolla su actividad por
medio de la fabricacion de baterias. Sin embargo, esta entidad también es
mundialmente conocida en el sector de la automocién con su marca homénima
de vehiculos eléctricos. Esta empresa ademas ha sido pionera en la aplicacién
de la inteligencia artificial en los automéviles puesto que, desde el ano 2018,
BYD ha implementado soluciones basadas en IA en los vehiculos de su marca.
La expansion de su marca ha sido tan significativa que hoy en dia es posible
adquirir un BYD hasta en 40 paises (Le et al, 2024).

En lo que a la evolucion del indice se refiere, la figura 3.11 ilustra nuevamente un
movimiento muy marcado por la elevada volatilidad. En aras de evitar la repeticion
respecto a los analisis efectuados para el resto de los indices del mercado bursatil chino,
nos centraremos en como la estructura del SZSE puede explicar los picos de volatilidad,
mas alld de los eventos macroecondémicos ya citados en este trabajo. Con este
proposito, es importante recordar la gran presencia de empresas tecnoldgicas e
industriales en el indice. En el caso de las empresas tecnoldgicas, estas han tenido un
gran impacto en los mercados en los ultimos afos, lo cual explicaria porque los picos
de volatilidad son tan elevados. Del mismo modo, la naturaleza tecnolégica de estas
entidades hace que, ante situaciones adversas, el riesgo sea mayor y por lo tanto las
caidas sean mas pronunciadas.

Figura 3.11: Evolucién indice Shenzhen Component (2006-2024)
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Para finalizar, la figura 3.12 exhibe la evolucion conjunta de los tres indices del mercado
chino. En ella podemos comprobar como el Hang Seng ha sido el indice de mayor
crecimiento en el periodo analizado, seguido del Shenzhen Component y, por ultimo, el
Shanghai Composite. En este grafico ademas somos participes de la elevada volatilidad
del mercado bursatil chino, la cual tiene mucho que ver con la inexperiencia del pais en
lo que al mercado de valores se refiere ya que, no podemos obviar que apenas tiene 30
anos de historia. Por otro lado, el sistema politico de China, con Hong Kong como una
economia mas orientada al mercado, invita a pensar en lo fundamental que resulta esta
orientacion para obtener un mejor comportamiento del HSI. En cualquier caso, las
condiciones politicas del pais y su implicacion para con los indices bursétiles se
discutiran en el apartado de conclusiones.
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Figura 3.12: Evolucién SSEC, HSI y SZSE (2006-2024)
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4. CONCLUSIONES

El enfrentamiento de estas dos superpotencias mundiales plantea numerosos debates,
desde sus sistemas politicos hasta la idiosincrasia de sus habitantes. Sin embargo, la
perspectiva de los indices bursatiles es clara y contundente. Por un lado, encontramos
a Estados Unidos, un pais con una mas que contrastada experiencia bursatil, lider en la
elaboracion de indices a nivel global. Por otro lado, tenemos a su antagonista, China,
un pais aun muy joven bursatimente hablando que, a pesar de sus limitaciones e
inexperiencia, se ha empleado a fondo hasta lograr construir un mercado bursatil sélido
y capaz de sortear los retos que han supuesto las grandes crisis acontecidas en el pais
y en el mundo.

Ante este panorama, Estados Unidos muestra un liderazgo encomiable. Los tres indices
analizados presentan, ante todo, un excelso crecimiento. Este hito es muy notable,
especialmente al considerar la desaceleracion econémica de la ultima década, la cual
no hace sino darnos cuenta del poderio y la magnitud de las empresas que cotizan en
estos indices. Hemos demostrado como pequefios grupos de empresas dominan el
comportamiento de estos indices. A este respecto, la capitalizacién bursatil tiene mucho
que ver en ello, sin embargo, no es el Unico factor para considerar pues, como hemos
podido comprobar, se ha producido un gran auge de empresas tecnolégicas y estas,
indudablemente, han tenido un gran impacto al ser mas sensibles al ciclo econémico.

China, por su parte, también ha mostrado un gran crecimiento a través de sus indices
bursatiles. Su situacién es radicalmente opuesta puesto que durante mucho tiempo ha
trabajado en un contexto de gran crecimiento econémico, y este se observa de manera
muy notable en sus mercados financieros. A pesar de ello, los indices objeto de estudio
han mostrado una gran volatilidad fruto no sélo de la juventud de sus mercados
anteriormente citada sino también de la inexperiencia de sus inversores.

En un intento de comparar la evolucion simultanea de los indices estadounidenses y
chinos se ha elaborado la Figura 4.1. En ella se observa la evolucion del indice SSE
Composite y el S&P 500. Si bien la base de calculo y el numero de entidades que
componen los indices difieren, la figura es muy reveladora, permiti€ndonos observar las
caracteristicas de los indices anteriormente descritas. En este sentido, somos participes
tanto de la irregularidad del indice chino, como el crecimiento sdlido y sostenido del
indice norteamericano.
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Figura 4.1: Evolucién SSEC y S&P 500 (2006-2024)
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Realizando una comparativa un poco mas profunda de los indices observamos claras
diferencias en lo que a la representacién sectorial se refiere. Mientras que en Estados
Unidos existe una mayor diversidad en este sentido, China presenta un predominio de
los sectores financiero y energético, lo cual se entiende desde la perspectiva que estos
sectores resultan fundamentales para el crecimiento econdmico del pais. La
competitividad tecnoldgica también esta presente, sin embargo, Estados Unidos es el
indiscutible lider de este sector, no s6lo por lo gigantes y contrastadas que son sus
empresas sino también por el gran numero de ellas. Pese a ello, se debe prestar gran
atencion a China puesto que, sin lugar a duda, en un futuro no tan lejano, luchara por
ostentar ese liderazgo.

Por otro lado, no podemos obviar que la politica juega un papel fundamental en el buen
hacer de los mercados financieros. Estados Unidos, conocido por muchos como la cuna
del capitalismo, plantea una economia de mercado abierta muy reconocida por su
elevada libertad econémica y democratica. Ademas, en esta descripcion econdmica, la
intervencion gubernamental no cobra un gran protagonismo al buscar que esta sea la
minima posible. Estos elementos con toda certeza brindan una gran estabilidad y
seguridad a los mercados del pais norteamericano.

En lo que respecta a China, esta plantea un sistema distinto al erigirse como una
economia de mercado socialista. La intervencién del gobierno chino es muy plausible,
tanto en la economia como en sus mercados. El establecimiento de un sistema de Zonas
Econdmicas Especiales (ZEEs) y Regiones Administrativas Especiales (RAEs) ha
resultado todo un éxito para alcanzar tales cotas de crecimiento y, de un modo u otro,
tienen mucho que decir en el comportamiento de los mercados. Tanto la intervencién
del gobierno como el funcionamiento de este sistema contribuyen a la mayor volatilidad
y fluctuaciones de los indices. No podemos dejar de lado el yuan, una divisa que, si bien
ha crecido mucho en los ultimos afios, aun se encuentra muy lejos del nivel de
globalizacién y relevancia de las que goza el délar estadounidense.

En cuanto a las perspectivas futuras, resulta complejo realizar una prediccion. A priori
se espera que los indices estadounidenses continten reflejando la gran fortaleza de su
mercado y no cejen en su crecimiento. No obstante, en el corto plazo se esperan
importantes movimientos a razoén del resultado de las elecciones presidenciales de
noviembre de 2024. En China, por su parte, el mayor o menor crecimiento dependera
de que tan pronunciada sea la desaceleracidon econdmica que enfrentan en la
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actualidad, sin olvidar la gran crisis inmobiliaria en la que se encuentran inmersos
actualmente, cuyo fin antes o después supondra un gran impacto en los mercados.

Para finalizar, es preciso indicar las implicaciones que podrian tener los inversores al
considerar invertir en los indices analizados en el presente trabajo. Llegados a este
punto ya son bien conocidas las importantes fluctuaciones de los indices chinos, asi
como la solidez de los indices norteamericanos. Una estrategia muy interesante para
acometer una inversion en estos indices seria la diversificacion. Resulta l6gico pensar
que la inversion en indices estadounidenses acarrea un menor riesgo, sin embargo,
para aquellos inversores cuya aversion al riesgo sea mayor, China supone una
excelente oportunidad. Esto nos lleva a pensar que, una inversion en indices de ambos
paises puede resultar una combinacion excelente desde la perspectiva de la relacion
entre riesgo y beneficio.
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