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RESUMEN

En este trabajo, se realiza un anélisis del efecto de la corrupcion en el riesgo soberano
en Espafia en el periodo comprendido entre los afios 2008 y 2018. Para medir la
corrupcion se utiliza la herramienta Google Trends para la palabra “corrupcion”. Por su
parte, para medir el riesgo soberano, se utilizan los Credit Default Swaps o CDSs. Para
analizar cémo la primera influye sobre la segunda, se realiza un andlisis empirico a
través de la metodologia de regresion y el analisis out-of-sample para comprobar la
capacidad predictiva del modelo. Los resultados muestran que la corrupcion es
influyente en la evolucion de los CDSs, y que su influencia es mayor en los afios en los

que la economia del pais no presenta crisis.

PALABRAS CLAVE

Corrupcion | Google Trends | Riesgo soberano | Credit Default Swaps

ABSTRACT

In this paper, we perform an analysis about the effect of corruption on sovereign risk in
Spain in the period between 2008 and 2018 through the Google Trends tool. Corruption
and sovereign risk (through the Credit Default Swap) have been studied, as well as the
effect that the former has on this risk and, subsequently, we have perform an empirical
analysis through regression analysis and Out of Sample analysis. The results show that
corruption is influential in the evolution of the CDSs, and that its influence is greater in

the years in which the country's economy does not present crisis.

KEY WORDS

Corruption | Google Trends | Sovereign risk | Credit Default Swaps
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“The evil of corruption reaches into every corner of the world. It lies at the heart of the
most urgent problems we face: from economic uncertainty, to endemic poverty, to the

ever-present threat of radicalisation and extremism”.* (Cameron, 2016)

1. INTRODUCCION

En Espafia existe una elevada percepcion de la corrupcion (Villoria Mendieta y Jiménez
Sanchez, 2012). Ademas, ésta es un problema sustancial para el crecimiento econémico,
asi como un obstaculo para la inversion (Mauro, 1995; Shleifer y Vishny, 1993). Este
fenomeno detrae multitud de recursos e impide que se empleen en aquellos sectores mas
productivos de la economia. En este sentido, el efecto de la corrupcion en el crecimiento
economico se ha investigado exhaustivamente a lo largo de las tltimas décadas (Mauro,
1995; Mo, 2001). Si bien estos estudios no niegan que en algunos momentos la
corrupcion haya jugado un papel positivo en determinados paises concretos, los
principales hallazgos indican que la corrupcion tiende a conducir a un menor
crecimiento, obstaculizando el gasto de la inversion, tanto privado como gubernamental,

e inhibiendo la eficiencia de servicios publicos (Aidt, 2003; Svensson, 2005).

Por otro lado, si la corrupcion ha sido y es un perjuicio para el desarrollo economico,
el riesgo soberano, es decir, el posible riesgo de que un estado quiebre en relacion a su
deuda soberana, no lo ha sido menos. A raiz de la reciente crisis de deuda soberana han
sido varios los trabajos que han analizado esta variable (Arghyrou y Kontonikas, 2012;

Huixin, 2012; Sgherri y Zoli, 2009).

Aunando estos dos conceptos, algunos estudios han analizado el impacto de la
corrupcion sobre el riesgo soberano (Chakrabarti y Zeaiter, 2014; Paserman, 2017). Sin
embargo, las variables que se utilizan para medir la corrupcion suelen ser variables de
baja frecuencia, generalmente indices de percepcion de la corrupcidon de frecuencia
anual, lo que limita el andlisis. En este sentido, en este Trabajo Fin de Grado (en

adelante TFG) se aborda el impacto que tiene la percepcion de la corrupcion sobre el

" El demonio de la corrupcion llega a todos los rincones del mundo. Se encuentra en el corazon de los
problemas mas urgentes a los que nos enfrentamos: desde la incertidumbre econdmica hasta la pobreza
endémica y la amenaza siempre presente de la radicalizacion y el extremismo.

11



Trabajo Fin de Grado Judit Naveira Gallego

riesgo soberano. Para ello, se utilizan datos relativos a los Credit Default Swaps® (en
adelante CDSs) para medir el riesgo soberano en Espafia. Los CDSs son el instrumento
que mejor refleja el riesgo soberano y se utilizan frecuentemente en la literatura
(Ammer y Cai, 2011; Ejsing y Lemke, 2011, entre otros). No obstante, la alta frecuencia
de esta variable impide que pueda relacionarse con las medidas tradicionales de
corrupcion anteriormente indicadas. Es por ello que, a diferencia de en estudios previos,
en este TFG se utiliza una variable de mayor frecuencia para medir la corrupcion y que
se basa en una herramienta frecuentemente usada en la literatura como son los datos
provenientes de Google Trends, que se han llegado a denominar por algunos autores
como Google Econometrics (Fondeur y Karamé, 2013). Esta herramienta permite
sintetizar en un Unico indicador un gran volumen de datos sobre las busquedas de
Google, constituyendo de esta forma una nueva fuente de big data (Jun et al., 2018).
Concretamente, se obtiene el indice de busquedas de la palabra “corrupcion” como

medida de la preocupacion o atencion sobre la misma con una frecuencia semanal.

Por tanto, el objetivo fundamental de este TFG es el analisis de la relacion entre la
corrupcién y el riesgo soberano, proporcionando un nuevo proxy sobre la corrupcion de
alta frecuencia. Asimismo, se plantean otros objetivos secundarios: i) se pretende
obtener una mejor comprension sobre la evolucion del riesgo soberano en Espaia; ii)
conocer los principales indicadores del riesgo soberano; iii) aprender mas sobre el
fendmeno de la corrupcion a través de una revision de la literatura sobre la materia; iv)
aprender a utilizar la herramienta Google Trends; v) llevar a cabo un analisis de
regresion y un analisis out- of-sample para determinar la capacidad predictiva de los

datos de Google.

Los resultados indican que existe una relacion positiva entre la corrupcion y el riesgo
soberano. Ademas, con el andlisis se demuestra la capacidad predictiva del modelo. Por
tanto, en este TFG se ha demostrado que la herramienta Google Trends sirve como
indicador del comportamiento econémico (McLaren y Shanbhogue, 2011) y que, en
concreto, los datos de Google Trends de nuestra palabra clave, “corrupcion”, pueden
ayudar a predecir la evolucion del riesgo soberano en Espafia, incluso mejorando la

prediccion realizada de la variable CDSs retardada un periodo.

? Los CDS son derivados financieros que se utilizan como un seguro contra el riesgo de incumplimiento y
que se materializan a través de un contrato de swap sobre un instrumento financiero (normalmente un
bono).
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El resto del TFG se estructura de la siguiente manera: en la segunda seccion se
explica la metodologia utilizada en la realizacion del mismo. En la tercera seccion, se
describe la evolucion y la importancia de la corrupcion, asi como del riesgo soberano.
Posteriormente, en la seccidn 4, se resumen los datos y la metodologia empleada. En la
seccion 5 se realiza el andlisis empirico. Finalmente se presentan las principales

conclusiones en la seccion 6.
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2. METODOLOGIA

En este TFG se estudia la relacion existente entre la corrupcion y el riesgo soberano.
Para llevar a cabo este estudio, el TFG se estructura en dos partes claramente

diferenciadas en funcion de la metodologia aplicada.

La primera de esas partes hace referencia al analisis de la literatura y del marco
tedrico, para conocer cudl es el conocimiento previo sobre el objeto del TFG. Para ello,
se ha llevado a cabo una revision bibliografica, que consiste en sintetizar la informacion
de distintos articulos en los que se estudia la corrupcion, el riesgo soberano y la relacion
entre ambas variables. Ademas, se estudia Google Trends como herramienta de medida
de la atencion que la poblacion centra en un fendmeno concreto, en este caso, en la

atencion que la misma presta sobre la corrupcion.

La segunda de las partes del trabajo se centra en el analisis empirico, que consiste en
estudiar la relacion entre la corrupcion y el riesgo soberano. A este respecto, los datos
para llevar a cabo esta parte empirica del TFG se han obtenido de Datastream (CDSs) y
Google Trends (Corrupcion). Se han utilizado los datos semanales de ambas variables
desde el afio 2008, debido a que es el afo en el que estalld la gran crisis financiera.
Ademas, el numero de busquedas que la poblacion realizaba en los afios anteriores a
2008 es mucho menor, por lo que los datos procedentes de Google Trends son mas
estables desde esa fecha. Asimismo, los datos relativos a los CDSs comienzan a estar
disponibles también a mediados del afio 2008. Por estos motivos, el horizonte temporal
analizado comprende el periodo entre el 25 de julio del afio 2008 y el 31 de diciembre
del afio 2018. Posteriormente, para estudiar la relacion entre estas variables, se utiliza el
analisis de regresion. Esta metodologia es un método de dependencia que analiza la
relacion entre una variable dependiente (métrica) y una o varias independientes
(métricas), y tiene como objetivos principales: i) obtener la expresion matematica que
relaciona las variables; ii) cuantificar la relacion de dependencia; iii) determinar el
grado de confianza con el que se puede afirmar que la relacion es valida; iv) predecir
resultados y realizar simulaciones. Es decir, el andlisis de regresion consiste en analizar
el comportamiento de una variable explicada o dependiente (riesgo soberano, medido a
través de los CDSs), en funcion de una o varias variables independientes o explicativas

(corrupcion, medida a través de las busquedas de Google Trends).
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Finalmente, se ha realizado un analisis out-of-sample. Este método permite
determinar la capacidad predictiva de los modelos de regresion utilizados para
pronosticar los valores de la variable dependiente. Concretamente, se utiliza este
método prediciendo una Unica observacion de forma iterativa, es decir, se estima un
modelo de regresion hasta el instante t y se predice el valor que proporciona el modelo
para la variable dependiente en el instante t+1, a continuacion, el modelo de regresion
se estima hasta t+1 y se predice el valor de la variable dependiente para el instante t+2
y asi sucesivamente. Posteriormente, para comprobar si la precision de la prediccion
mejora o empeora al afiadir la variable “corrupcion” se utiliza el test de Diebold y
Mariano (1995), que compara la variable real y los valores pronosticados en el out-of-

sample.
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3. REVISION DE LA LITERATURA

En esta seccion del trabajo se realiza un breve repaso de la literatura en relacion a los
temas que se abordan en este TFG. En concreto, se resumen los principales trabajos que
analizan la relacion entre la corrupcion y el riesgo soberano, asi como aquellos estudios

que justifican la utilizacion de la herramienta Google Trends.
3.1. LA CORRUPCION Y SU RELACION CON EL RIESGO SOBERANO

A continuacion, se resume brevemente en qué consiste el fenomeno de la corrupcion,
asi como las formas en las que se puede medir este fenomeno. Asimismo, se sintetizan

aquellos trabajos que vinculan la corrupcion con el riesgo soberano.

3.1.1. El fenomeno de la corrupcion: ;Qué es y cOmo se mide?

A pesar de que es dificil de determinar una definicion concreta de la corrupcion, existe
un consenso en que la corrupcidn es un acto en el que se emplean los poderes publicos
para obtener ganancias personales eludiendo las reglas de juego (Jain, 2001). Basandose
en esta definicion, Aidt (2003) establece que se han de cumplir las siguientes
condiciones para que se lleve a cabo la corrupcién: el uso discrecional del poder, la
existencia de rendimientos econdmicos y la debilidad de las instituciones publicas.
Existe también un consenso entre los autores que han investigado este tema respecto a
los determinantes de la corrupcion. Estos se agrupan en diferentes categorias: de tipo
econdmico, de tipo cultural y de tipo politico legal, siendo esta ultima la que mayor
correlacion presenta con la corrupcion. Asi, el nivel de corrupcion depende del
equilibrio existente entre los costes asociados al acto de corrupcién’ y el beneficio
obtenido del mismo. Sus resultados indican que los paises protestantes, de origen legal
inglés o antecedentes culturales britanicos, asi como los estados con un mayor nivel de

desarrollo econdmico presentan menores indices de corrupcion (Treisman, 2000).

Para medir la corrupcion se utilizan indices de percepcion de la corrupcion.
Posiblemente, el més conocido sea el creado por Transparencia internacional®, que sirve

para medir las percepciones sobre corrupcion en el sector publico en distintos paises del

3 Considerandose dentro de éstos los costes sociales y psicologicos: cultura, religion, etc., ademas del
castigo o sancion en caso de ser detectados.

* Transparencia Internacional es la Gnica organizacion no gubernamental a escala universal dedicada a
combatir la corrupcion, congregando a la sociedad civil, sector privado y los gobiernos en una amplia
coalicion global (Transparency International, 2019).
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mundo. Este indice se mueve en una escala de 0 a 100, donde 0 equivale al nivel mas
alto de percepcion de corrupcion, y 100 implica el nivel més bajo de percepcion de la
corrupcion. Teniendo esto en cuenta, Transparencia Internacional indica que un pais de
las caracteristicas econdmicas de Espafia, que se sitlia entre las primeras 15 economias
del mundo, deberia tener un valor por encima de 70 puntos en el indice de Percepcion
de la Corrupcion si quiere mantener su imagen y su competitividad (Transparency
International, 2019). Otro indice de percepcion de la corrupcion, es el elaborado por la
Heritage Foundation. Concretamente esta fundacion mide lo que denominan
government integrity, cuyos datos son similares a los del indice de Transparencia
Internacional. En el Grafico 3.1 se puede observar la evolucion de estos dos indices. Se
aprecia que Espafia lleva mas de 10 afios sin alcanzar el valor recomendado por

Transparencia Internacional.

Grafico 3.1. Evolucioén de los principales indices de percepcion de la corrupcion
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Transparencia Internacional y
de Heritage Foundation

3.1.2. Efectos de la corrupcion sobre el riesgo soberano

Antes de analizar el efecto que la corrupcidn causa sobre el riesgo soberano, primero se
ha de tener en cuenta el efecto que ésta tiene sobre la economia de un pais en general.
En este sentido, el Banco Mundial estima que en el mundo se pagan unos mil millones

de dolares en sobornos con fines corruptos cada afio. Las consecuencias econdmicas y
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sociales de esta situacion son considerables. Por esta razon, James D. Wolfensohn
convirtid la corrupcion en una de las mayores prioridades durante su paso por la
presidencia del Banco Mundial en 1996. Los estudios han examinado repetidamente la
relacion de la corrupcion y el desarrollo econdmico. En este sentido, si se dan las
condiciones adecuadas para un buen gobierno, mediante el adecuado control de la
corrupcion, se promueve el desarrollo econdmico. Por otro lado, un gobierno que no
previene la corrupcion puede perjudicar el progreso econdmico del pais. Como
resultado, la corrupcion se ha considerado una barrera para la economia del desarrollo y
ha sido abordada predominantemente por organizaciones dedicadas a los desafios de las
politicas de desarrollo (Vargas y Sommer, 2014). Estos autores sugieren que se pueden
formular cuatro hipdtesis basadas en el impacto de la corrupcién en la politica, la
economia, el sistema legal y la sociedad: i) la corrupcion es un indicador de una
economia sumergida y de fraude fiscal; ii) la corrupcién es un signo de inmadurez
socioecondmica, capacidad insuficiente para la reforma politica y falta de cohesion
social; iii) la corrupcion es un signo de mala gestion economica; iv) la corrupcion indica
un riesgo de manipulacion estadistica. Un ejemplo muy claro de la influencia de la
corrupcion en la economia de un pais es Grecia, al que muchos expertos han tomado
como ejemplo de mala gestion econdmica, atribuyéndole a la corrupcion un gran efecto

sobre la crisis que sufri6 el pais heleno.

Asimismo, la corrupcion debilita a las instituciones responsables de la gestion
macroeconoémica. En este sentido, es necesario que una sociedad apoye las reformas
politicas y econdémicas necesarias para reducir los niveles de deuda y fomentar el
crecimiento econdémico. La alta corrupcion limita la capacidad de un pais para
implementar tales reformas porque socava la confianza publica en su liderazgo. Por
tanto, la corrupcion afecta al riesgo soberano a través de su implicacion sobre el
crecimiento economico y la capacidad del pais para financiarse. A lo largo de los afios,
se ha desarrollado un gran debate acerca de los efectos de la corrupcion en la inversion,
desarrollo y crecimiento econdémico (Mauro, 1995; Shleifer y Vishny, 1993), y se
considera que la corrupcién juega un importante papel en las crisis financieras

(Ciocchini et al., 2003).

También se ha establecido que la solvencia crediticia de un pais esta vinculada a la
corrupcion a través de la capacidad del gobierno y su disposicion a pagar deuda. Es

decir, una mayor corrupcion disminuye la recaudacion de impuestos, los ingresos del
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gobierno y, por tanto, su capacidad para pagar su deuda (Johnson et al., 1997). La
corrupcion también estd asociada con la mala ubicacion de los recursos, que puede ser

perjudicial para el crecimiento econdmico y afectar a la solvencia (Depken et al., 2011).

Debido a la falta de un cédigo de bancarrota que proteja a los compradores de bonos
soberanos en caso de incumplimiento, canjear la deuda del pais es principalmente una
decision politica y depende de la voluntad de las personas que tienen el poder para
pagarla. Los paises mas corruptos ofrecen menos proteccion legal durante los periodos
de normalidad y son mas propensos a violar los derechos de los inversores durante las
crisis’. Adama (2013) estudia el efecto de la corrupcion en el reembolso de la deuda y el
incumplimiento bajo diversas condiciones del mercado. Ese estudio muestra que las
fluctuaciones del nivel de corrupcion y el ciclo econémico en su conjunto afectan a las
decisiones de endeudamiento y de incumplimiento y esa corrupcion amplifica el efecto
de los golpes negativos. Ademas, los funcionarios corruptos pueden confiscar préstamos
u otras fuentes de ingresos del gobierno, lo que limita la capacidad de éste para
satisfacer sus obligaciones de deuda. Los funcionarios pueden estar dispuestos a pedir
prestados fondos sustanciales (incluso a elevados tipos de interés) para tener la

oportunidad de robar (Ciocchini et al., 2003; Shleifer y Vishny, 1993).

En este sentido, las preocupaciones con respecto a los impagos de deuda soberana
han ido en aumento durante este milenio. Aunque la crisis financiera de 2008 golped
sobre las posibles causas y remedios del incumplimiento de deuda, el primer caso
registrado se remonta al siglo IV a. C., cuando mas de las tres cuartas partes de los
municipios griegos no fueron capaces de cumplir con sus obligaciones de deuda con el
templo de Delos (Winkler, 1933). Desde entonces, muchos paises se han enfrentado a
las dificultades de pagar su deuda. Sin embargo, la década pasada fue testigo de una
gran acumulacion de deuda externa global, que se dispar6 de 2 billones de ddlares en el
afno 2000 a 60 billones de dodlares en el afio 2011. En consecuencia, la proporcion que la
deuda externa representaba en el PIB aument6 de 4.57 % en el afio 2000 a 72.5 % en el
afio 2011 y la deuda externa per capita aument6é de 329 doélares a 8.700 en los citados
afos. Durante este periodo, el mayor incremento anual de la deuda externa fue en 2005,
multiplicando més de 5 veces el de 2004. Con el fuerte aumento del riesgo de

incumplimiento de deuda de muchos paises del mundo, no es sorprendente que una gran

> Ver Lee y Ng (2009), que analizan el efecto de la corrupcién en el valor de la empresa.
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parte de la investigacion contintie analizando los posibles determinantes de este riesgo,
pero existe una falta de consenso general sobre las conclusiones alcanzadas por la
amplia gama de estudios empiricos sobre la importancia relativa y la direccion del
impacto de los determinantes potenciales del incumplimiento soberano, debido a las
amplias diferencias de perspectivas, metodologias, seleccion de muestras y herramientas
analiticas. No obstante, la mayor parte de los expertos coinciden en manifestar la

existencia de una relacion entre la corrupcion y el riesgo soberano.

Por tanto, los estudios existentes establecen que la corrupcion afecta al riesgo
soberano a través de dos relaciones: i) afectando negativamente al crecimiento
econdmico y, de esta forma, empeorando las perspectivas econdmicas del pais y ii)
limitando la capacidad del gobierno para financiarse y aumentando los problemas para

devolver su deuda.

3.2. GOOGLE TRENDS

Google Trends es una herramienta de Google que proporciona un indice de actividad de
busquedas por consulta o categoria de consulta. Esta herramienta, creada por Google en
el afio 2006, permite analizar la atencion de la poblacidon en relacion a un término, asi
como la evolucién de la atencion con respecto a ese término a lo largo del tiempo
(Stephens-Davidowitz y Varian, 2015). Esto hace que numerosos autores hayan
utilizado esta herramienta como prediccion de algn factor concreto, no solo dentro del
ambito financiero (Da etal., 2011, 2015; Dergiades et al., 2015; Dzielinski, 2012;
Vozlyublennaia, 2014) sino para otros campos de estudio, como medicina® o psiquiatria

(Cervellin et al., 2017; Ginsberg et al., 2009; Solano et al., 2016).

Este indice no mide el numero total de busquedas, sino la fraccion de esas busquedas
que contienen el término escogido en el espacio geografico elegido en un momento
determinado en relacion con el numero total de consultas en ese momento en ese mismo
espacio geografico. El valor maximo de este indice se establece en 100. Si Google
Trends muestra que un término de busqueda ha disminuido con el tiempo, esto no
significa necesariamente que haya menos busquedas ahora de las que hubo previamente,

sino que hay menos busquedas en relacion al total de busquedas ya que en términos

% Por ejemplo, cabe destacar el reciente trabajo de Stephens-Davidowitz (2020), en el que estudia como
Google Trends puede ayudar a predecir los rebrotes de COVID-19 a través de las biisquedas de la palabra
“anosmia”, ya que es uno de los principales sintomas asociados a la enfermedad.
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absolutos las busquedas han aumentado con el tiempo en practicamente todos los temas.
Ademas, Google Trends tiene un umbral de relevancia por debajo del cual la
herramienta reporta el valor 0. Por lo tanto, los términos menos buscados mostraran
ceros mas frecuentemente, como también lo hardn los periodos de tiempo mas antiguos.
En este sentido, el periodo utilizado para la realizacion del TFG se ha escogido teniendo
también esto en cuenta, ya que el periodo mas significativo se inicia tras el afio 2008

(Stephens-Davidowitz y Varian, 2015).
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4. DATOS Y METODOLOGIA

A continuacion, se resumen brevemente los datos empleados y se realiza un andlisis
preliminar de los mismos. Asimismo, se describe la metodologia que se aplicard

posteriormente en el analisis empirico.

4.1. CORRUPCION

Para medir la corrupcion, se han utilizado los datos extraidos de la herramienta Google

Trends, disponible en http://www.google.com/trends/. Concretamente, se ha obtenido lo
que se conoce como Google Search Volume Index (en adelante GSVI), que es el indice
que proporciona Google. En este sentido, es importante resaltar que el GSVI no
representa el numero total de buisquedas, sino que es un indice relativo que oscila entre
0 y 100, indicando el valor 100 la maxima intensidad de busqueda de un término. Para
obtener este indice, Google divide el volumen de bisquedas que contienen el término j
en el instante t (let) entre una muestra aleatoria de todas las busquedas a para el
mismo periodo t (Vg¢). Posteriormente esa ratio es normalizada para lo cual se

multiplica por un factor de normalizacién en el que r* representa el valor maximo del

primer cociente (Dergiades et al., 2015), tal y como se muestra en la ecuacion (1).

(1)

Obviamente, un elemento fundamental en el proceso de obtencion de los datos de
Google Trends es la eleccion de la palabra o palabras clave. Para este trabajo, se ha
seleccionado la palabra “corrupcion™. Se han descargado los datos de Google Trends
con una frecuencia semanal entre enero del afio 2008 y la actualidad®. Ademas, los datos
se han filtrado por territorio y se refieren Uinicamente a las busquedas realizadas en
Espafia’. En el Gréfico 4.1, se puede observar la evolucion de las busquedas semanales

de la palabra “corrupcion” procedente de Google Trends desde el afio 2008.

7 Se ha buscado sin tilde debido a que es frecuente que los usuarios omitan tildes al realizar las busquedas
al priorizar la velocidad (Lyddy et al., 2014). Los resultados usando la tilde son practicamente idénticos.

¥ Para aumentar la velocidad de respuesta, Google utiliza una muestra aleatoria en lugar del namero total
de busquedas (Da et al., 2015). Por lo tanto, los datos de Google descargados en diferentes momentos del
tiempo pueden diferir ligeramente. Para solucionar este problema, se han descargado los datos en tres
fechas diferentes (26, 27 y 28 de marzo de 2020) y se ha usado el valor promedio. Estos valores tienen
unas correlaciones superiores al 94%, por lo que la variacion entre los mismos es minima.

? Google permite filtrar los resultados geograficamente basandose en la direccion IP de los usuarios.
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Grafico 4.1. Evolucion del GSVI para la palabra "corrupcion"
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Google Trends

El grafico muestra como existen diferentes picos en las busquedas, que coinciden con
eventos relacionados con casos de corrupcion en Espafia. Asi, en el afio 2009, fueron
detenidas 252 personas por corrupciéon en Espafia, con estallidos de casos como
“Pretoria” o “Palma Arena”, ademas del caso “Giirtel”. Posteriormente, el pico en las
busquedas en el afio 2015 se debe a declaraciones previstas a lo largo de dicho afo en
varios de los casos de corrupcion mas importantes en Espafia, tales como el caso
“Noos”, el caso “Rato” o el caso de “Los Pujol”. El otro méaximo de la gréfica, el 27 de
mayo de 2018, se explica gracias a la sentencia de la red corrupta “Glirtel”, que tuvo

lugar en la citada fecha.

Cabe preguntarse si esta medida de la corrupcion a través de Google Trends
realmente mide la corrupcion en Espafia. Para comprobar si esto es asi, en el Grafico 4.2

- 10
se ha representado la serie mensual

del GSVI mensual de la palabra “corrupcion”
junto con otra forma de medir la preocupacion de la poblacidon por la corrupcion en
Espaiia: el informe del CIS (2020). Este informe sefiala los problemas que la sociedad
espaiola considera mas importantes en cada momento. Como se puede comprobar, la

tendencia de esta preocupacion es muy similar a la del GSVI para la palabra

1% La encuesta del CIS esta disponible con periodicidad mensual con la excepcion del mes de agosto de
cada afio. Para poder comparar ambas series se ha eliminado también el dato del mes de agosto de cada
afio referente al GSVIL.
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“corrupcion”. Concretamente, la correlacion entre las series es del 94%. Por ello, se
puede determinar que la herramienta Google Trends nos proporciona datos fiables de la

preocupacion de la poblacion en materia de corrupcion.

Grafico 4.2. Evolucion de la preocupacion de la poblacion por la corrupcion
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Google Trends y del CIS

Ademas, en el Grafico 4.3 se muestra la evolucion anual del GSVI'' para la palabra
corrupcion (eje derecho) junto con los indices de percepcion de la corrupcion
elaborados por Transparencia Internacional y por Heritage Foundation (eje izquierdo).
Es necesario puntualizar que la interpretacion de estos indices implica que un mayor
valor en el indice representa una menor corrupcion, mientras que un mayor GSVI indica
una mayor atencion o preocupacion por la corrupcion. Por tanto, a priori se espera una
relacion opuesta entre los indices y el GSVI. La evolucion de las series confirma esta
hipotesis. Concretamente, las correlaciones entre el GSVI y los indices de percepcion de
la corrupcion de Transparencia Internacional y de Heritage Foundation son del -71% y

-57% respectivamente.

" Para la comparacion se ha calculado el GSVI anual como el promedio de los datos mensuales. Ya que
no es posible obtener el GSVI en periodicidad anual directamente de Google Trends.
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Grafico 4.3. Evolucion anual de los indices de percepcion de la corrupcion de Transparencia
Internacional y Heritage Foundation junto con el GSVI para la palabra “corrupcion”
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Transparencia
Internacional, Heritage Foundation y Google Trends

Es necesario destacar que se ha considerado utilizar otras palabras en lugar de
“corrupcion”. En este sentido, se plante6 la posibilidad de usar las palabras “espana
corrupcion” o “corrupcion politica”. Aunque, como se puede comprobar en el Grafico
4.4, los tres conceptos tienen una tendencia similar, “espafia corrupcion” y “corrupcion
politica” muestran un elevado ntimero de ceros en la serie de datos procedente de
Google Trends. Por tanto, se ha considerado que la palabra “corrupcion” es la mas
adecuada y, ademas, es la que presenta una mayor correlacién a priori con los CDSs.
Ademas, el término “corrupcion” es lo suficientemente concreto y su significado es
inequivoco e invariante a lo largo del tiempo, que son los principales requisitos que ha

de tener la palabra clave cuando se utilizan datos de Google Trends (Dzielinski, 2012).
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nn

Grafico 4.4. Basquedas en Google Trends de los conceptos: "corrupcion", "espafia
corrupcion" y "corrupcion politica”
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Google Trends

4.2. RIESGO SOBERANO (CDSs)

Los bonos soberanos son la principal forma de financiacion para los estados y se han
convertido en una importante clase de activos en carteras. Muchos mercados emergentes
dependen del capital extranjero para su desarrollo y para cubrir necesidades financieras,
confiando en entradas de fondos a través de los mercados internacionales de bonos

(Panizza et al., 2009).

El riesgo soberano hace referencia al riesgo de que se produzca un impago de esos
bonos soberanos. Para medir el riesgo soberano se utilizan los datos relativos a los
CDSs. Concretamente, se han usado los CDSs a 5 afios, ya que son los mads
comunmente usados en la literatura (Ammer y Cai, 2011; Arce et al., 2013; Kalbaska y
Gatkowski, 2012, entre otros). Los datos se han obtenido de Datastream con una
frecuencia semanal, debido a que es la frecuencia temporal utilizada en otros estudios'?
para el horizonte temporal desde el 25 de julio del afio 2008 hasta el 31 de diciembre del
afio 2018.

12 Ver Paserman (2017), que estudia la relacion entre la corrupcion y el riesgo soberano a través de datos
semanales.
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Grafico 4.5. Evolucion de los CDSs a 5 afios
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Datastream

En el Gréfico 4.5 se muestra la evolucion de los CDSs a 5 afios espafioles durante el
periodo analizado. Como se puede observar, el precio de los CDSs comenz6 a aumentar
con el estallido de la crisis de 2008 y, especialmente, tras la crisis de deuda soberana
que afectd principalmente a Grecia, Portugal, Irlanda y Espafia en torno a los anos 2010
y 2011. Desde ese momento, se observa una reduccion en el valor de los CDSs en
consonancia con la recuperacion del pais. Finalmente, en el Grafico 4.6 se muestran las

dos series objeto de estudio de forma conjunta.

Grafico 4.6. Evolucion de CDSs a 5 afios y el GSVI para la palabra “corrupcion”
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Fuente: elaboracion propia a partir de Datos de Datastream y Google Trends
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5. ANALISIS EMPIRICO

En este apartado, se analiza empiricamente como afecta la corrupcion al riesgo soberano
a través de los CDSs. Para ello, se realiza, en primer lugar, un andlisis descriptivo vy,

posteriormente, un analisis de regresion y un analisis Out of Sample.
5.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

Antes de realizar el analisis empirico, en la Tabla 5.1 se muestran los principales
estadisticos descriptivos de las variables objeto del estudio. Se observa que la muestra
cuenta con un total de 545 observaciones semanales. Los CDSs han tenido un valor
medio de 163,68 p.b. con una elevada desviacion tipica, probablemente como
consecuencia de la crisis financiera y la crisis de deuda soberana que provocaron una
elevada volatilidad entre los afios 2008 y 2012. El punto méaximo se alcanza el 1 de
junio del afio 2012 con 595,94 p.b., a partir de entonces la crisis de deuda soberana se

relaja hasta valores mas habituales.

Tabla 5.1. Estadisticos descriptivos

Variable N Media  Desv. Tipica Min. Max.  Mediana
GSVI “corrupcion” 545 25,65 14,89 7 100 23,33
CDSs 545 163,68 125,67 36 595,94 100

La tabla muestra los estadisticos descriptivos de CDSs soberanos de Espafia a 5 afios y el Google
Search Volume Index (GSVI) semanal para la palabra “corrupcion”.
Fuente: elaboracion propia a partir de Datos de Datastream y Google Trends.

En la Tabla 5.2 se muestra la correlacion entre el precio de los CDSs y el GSVI para
nuestra palabra “corrupcion”. Tal y como se esperaba, la correlacion entre ambas
variables es positiva y significativa. Por tanto, el signo positivo de la correlacion indica
que, a priori, un incremento de las busquedas de la palabra “corrupcion” implica un

incremento del riesgo soberano.

Tabla 5.2. Correlacion entre GSVI "corrupcion” y los CDSs

GSVI “corrupcion” CDSs
GSVI “corrupcion” 1.00
CDSs 0,2946*** 1.00

La tabla muestra la correlacion entre los valores semanales de los CDSs
soberanos de Espafia a 5 afios y el Google Search Volume Index (GSVI)
semanal para la palabra “corrupcion”. El horizonte temporal comprende el
periodo desde el 25 de julio de 2008 hasta el 31 de diciembre de 2018.

*#% Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

Fuente: elaboracion propia a partir de Datos de Datastream y Google Trends.
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5.2. ANALISIS DE REGRESION

Para profundizar en el andlisis de la relacion entre el GSVI de la palabra “corrupcion” y
el riesgo soberano, a continuacion se ha realizado un analisis de regresion sobre la
rentabilidad de los CDSs teniendo en cuenta las busquedas de la palabra “corrupcion”

como variable explicativa. El modelo inicial tiene la siguiente forma:
CDSs; = a+ 1GSVI "corrupcion”; + & (2)

donde CDSs; es la variable dependiente y sobre la que se va a realizar la regresion, o es
la constante del modelo, S;GSVI "corrupcion"; representa el GSVI de la palabra
“corrupcion” y &; es el término de error. Una vez se ha establecido el modelo, se aplica

a los datos existentes y se obtienen los resultados que se muestran en la Tabla 5.3.

Tabla 5.3- Analisis de regresion del GSVI de la palabra “corrupcion” sobre los CDSs

Variable dependiente: CDSs soberanos de Espafia a 5 afios Modelo
GSVI “corrupcion” 2,485%%*
(0.042)
Constante 99,92
(10,04)
R’ 0,0868
Estadistico F 34, 54%%*
RECM 120,21
N° observaciones 545

La tabla muestra los resultados de la regresion del GSVI de la palabra “corrupcion” sobre
los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios. Los errores robustos estandar se muestran en
paréntesis. RECM indica la Raiz del Error Cuadratico Medio.
*#% Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Fuente: elaboracion propia a partir de Datos de Datastream y Google Trends.

Se observa como el GSVI de la palabra “corrupcion” muestra un coeficiente positivo
y significativo, como se esperaba. De esta forma, se confirma que un aumento en las
busquedas de Google conlleva un incremento de los CDSs soberanos y, por extension,
del riesgo soberano. Se puede decir, por tanto, que un incremento en la preocupacion
por la corrupcidn, que se traduce en un mayor niimero de bisquedas, aumenta el riesgo
soberano. Concretamente, de acuerdo con el modelo, un incremento en una desviacion
tipica en las busquedas de Google implica un incremento de los CDSs de 37 p.b.
Ademas, la capacidad explicativa del modelo queda contrastada con el estadistico F, que
contrasta la validez del modelo en su conjunto, y que muestra un valor altamente

significativo.
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Sin embargo, esta relacion positiva puede ser una relacion espuria. El bajo valor del
R’y el valor elevado de la raiz del error cuadratico medio (generalmente conocido por
RECM o también por sus siglas en inglés RMSE, Root Mean Square Error) son
indicativos de que el GSVI de la palabra “corrupcion” por si solo no tiene un gran poder
explicativo sobre los CDSs. Para contrastar este extremo, se ha anadido en el modelo el
primer retardo de la variable dependiente, es decir, la variable CDSs retardada un
periodo, tal y como se indica en la ecuacion 3. De esta forma, es posible que el retardo
de la variable dependiente absorba toda la influencia y desaparezca el efecto del GSVI

de la palabra “corrupcion”. Se utiliza la siguiente ecuacion:
CDSsy = a+ 1CDSs;_1 + L,GSVI "corrupcion”; + & 3)

donde CDSs; es la variable dependiente y sobre la que se va a realizar la regresion, o es
la constante del modelo, §;CDSs,_; representa la variable CDSs retardada un periodo,
B,GSVI "corrupcion”; representa el GSVI de la palabra “corrupcion” y & es el
término de error. Una vez se ha establecido el modelo, se aplica a los datos existentes y

se obtienen los resultados que se muestran en la Tabla 5.4.

Tabla 5.4. Analisis de regresion de los CDSs retardados y del GSVI de la palabra
“corrupcion” sobre los CDSs

Variable dependiente: CDSs soberanos de Espafia a 5 afios Modelo
CDSs 1.1 0,983 ***
(0,010)
GSVI “corrupcion” 0,136*
(0.070)
Constante -0,710
(2,010)
R? 0,9777
Estadistico F 4,514,775 ***
RECM 18,821
N° observaciones 544

La tabla muestra los resultados de la regresion de los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios
retardados y el GSVI de la palabra “corrupcion” sobre los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios.
Los errores robustos estandar se muestran en paréntesis. RECM indica la Raiz del Error
Cuadratico Medio.
*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Fuente: elaboracion propia a partir de Datos de Datastream y Google Trends.

Se observa que la relacion positiva y significativa del GSVI con los CDSs no
desaparece, si bien la significatividad se reduce ya que pasa a ser significativo tan sélo

al 10%. Asimismo, el valor del coeficiente disminuye. Todo esto se debe a que el
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retardo de los CDSs absorbe gran parte de la influencia sobre la variable dependiente.
Esto suele ser habitual en series financieras en las que el valor del activo depende en
gran medida del valor de ese mismo activo en el periodo inmediatamente anterior. Por
ello, el valor del R? se incrementa de forma sustancial, como era previsible, y se reduce
el RMSE. Sin embargo, a pesar de que el retardo de los CDSs reduce la significatividad
y el impacto del GSVI de la palabra “corrupcion”, su efecto no desaparece. Se puede
decir, entonces, que cuanta mayor corrupcién exista y, por tanto, cuanta mayor
preocupacion tenga la poblacion respecto a este fendmeno, mayor es el precio de los

CDSs.
5.3. ANALISIS OUT-OF-SAMPLE

En el analisis de regresion anterior (in-sample) se ha demostrado que existe una relacion
positiva y significativa entre los CDSs y el GSVI de la palabra “corrupcion”. Sin
embargo, para completar el analisis empirico, se realiza un analisis out-of-sample para
determinar si la inclusion del GSVI permite mejorar la prediccion del valor de los
CDS:s. En primer lugar se plantea un modelo AR(1) en el que se realiza una regresion de
la variable dependiente sobre si misma retardada un periodo tal y como se muestra en la

ecuacion 4:
CDSsy = a+ B1CDSs;_1 + & (4)

donde CDSs; es la variable dependiente y sobre la que se va a realizar la regresion, a es
la constante del modelo, ; CDSs;_; representa la variable CDSs retardada un periodo y
& es el término de error. Una vez se ha establecido el modelo, se aplica a los datos

existentes.

Los resultados de la Tabla 5.5 muestran que el coeficiente de los CDSs retardados un
periodo es muy proximo a 1. Esto suele ser indicativo de que este modelo es el que
proporciona la mejor prediccion (Choi y Varian, 2012; Gonzalez-Fernandez y
Gonzalez-Velasco, 2019; McLaren y Shanbhogue, 2012). No obstante, lo que se plantea
a continuacion es comparar la prediccion de este modelo de la ecuacion 4 con la
prediccion obtenida del modelo de la ecuacion 3, que incluye ademas el GSVI de la
palabra “corrupcion”. Si la prediccion del modelo de la ecuacidon 3 es superior, eso

implica que el GSVI de la palabra “corrupcion” es 1til para predecir los CDSs.
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Tabla 5.5. Andlisis de regresion de los CDSs retardados sobre los CDSs

Variable dependiente: CDSs soberanos de Espafia a 5 afios Modelo
CDSs ¢ 0,988%**

(0,011)
Constante 2,027

(1,247)
R 0,9774
Estadistico F 8.657,72%**
RECM 18,904
N° observaciones 544

La tabla muestra los resultados de la regresion de los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios
retardados sobre los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios. Los errores robustos estandar se
muestran en paréntesis. RECM indica la Raiz del Error Cuadratico Medio.
*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Fuente: elaboracion propia a partir de Datos de Datastream y Google Trends.

Especificamente, para llevar a cabo este analisis, cada uno de estos modelos se
estima hasta el 18 de junio de 2010", y luego, se predicen los datos de la semana
posterior. A continuacidn, se estima el modelo hasta el 25 de junio de 2010, y se
predicen los datos de la semana posterior. Se repite este procedimiento cada semana
hasta el final de la muestra. Finalmente, se recopilan las predicciones para los dos
modelos y se compara la prediccion con los datos reales de los CDSs. Esta comparacion
tiene en cuenta cudl de los dos modelos comete mayores errores al predecir al
compararlos con los datos reales. Para medir este error se suele usar generalmente la
RECM. Sin embargo, un menor valor en la RECM no implica que el modelo sea mejor.
En este sentido, hay que verificar que las diferencias entre los modelos sean
estadisticamente significativas. Para ello se utiliza el test de Diebold y Mariano (1995)
que verifica si las predicciones son significativamente diferentes. Concretamente, este
test plantea la hipotesis nula de que la capacidad predictiva de los dos modelos
analizados es la misma. Por tanto, un rechazo de la hipotesis nula indica que aquel
modelo que muestre unas menores diferencias con los datos reales es el que predice
mejor. Generalmente, este test usa por defecto la RECM para comprobar este extremo,
aunque también pueden usarse otras medidas alternativas como el Error Porcentual
Absoluto Medio (EPAM), también conocido por sus siglas en inglés MAPE (Mean
Absolute Percentage Error), o el Error Absoluto Medio (EAM) conocido en inglés
como MAE (Mean Absolute Error).

13 Se ha escogido esta fecha debido a que representa la observacion niimero 100 y ya se considera un
numero lo suficientemente elevado para realizar la prediccion.
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Grafico 5.1. Evolucion de los CDSs en subperiodos
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Datastream

Dado que la prediccion se genera desde el 25 de junio hasta el 31 de diciembre de
2018, se han distinguido tres subperiodos dentro de ese horizonte temporal, que, como
se puede observar en el grafico 5.1, son las tres etapas de la economia espafiola en los
ultimos afios. El primero de ellos (Panel A) comprende el periodo de crisis de deuda
soberana, es decir, desde el 25 de junio de 2010 hasta el valor maximo alcanzado por los
CDSs: el 1 de junio de 2012. Por otro lado, el segundo subperiodo (Panel B) abarca el
periodo posterior a la crisis, en el que Espafia sufre un periodo de recuperacion, y
comprende desde junio de 2012 hasta mayo de 2014, que es donde los datos empiezan a
ser mas estables, en consonancia con la economia general del pais. Finalmente, el tercer
subperiodo (Panel C) abarca el periodo de estabilizacion de la economia espaiola, desde
mayo de 2014 hasta diciembre de 2018.Los resultados del analisis out-of-sample se
muestra en la Tabla 5.6. Ademas, en la tabla se presentan la RECM, el EPAM y el EAM
del modelo base (ecuacion 4) mientras que para el modelo con GSVI (ecuacion 3) se
muestra la ratio con respecto a los valores del modelo base. Por tanto, un valor inferior
(superior) a 1 indica que el modelo que incluye el GSVI de la palabra “corrupcion”

mejora (empeora) la prediccion del modelo base.
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Tabla 5.6. Analisis out-of-sample

Panel A (Periodo crisis: 25 junio 2010 - 1 de junio de 2012)

Variable dependiente: CDSs Modelo base Modelo con GSVI
RECM 32,35 1,006*
EPAM 0,0818 1,005*
EAM 25,72 1,005

Panel B (Periodo de recuperacion: 8 de junio de 2012 —2 de mayo de 2014)
Variable dependiente: CDSs Modelo base Modelo con GSVI
RECM 21,67 0,989%**
EPAM 0,232 0,969

EAM 3,786 0,985

Panel C (Periodo de estabilidad: 9 de mayo de 2014 — 31 de diciembre de 2018)
Variable dependiente: CDSs Modelo base Modelo con GSVI
RECM 6,924 0,968**
EPAM 0,254 0,978%**
EAM 2,251 0,980%**

La tabla muestra los valores de la Raiz del Error Cuadratico Medio (RECM), del Error porcentual
Absoluto Medio (EPAM) y del Error Absoluto Medio (EAM) para las estimaciones out- of-sample.
En primer lugar, se realiza una regresion hasta el 25 de junio de 2010 y se predicen los datos de la
semana posterior. Se repite este procedimiento cada semana hasta el final de la muestra. El modelo
base es un modelo AR(1) en el que la variable explicativa son los CDSs retardados un periodo
(ecuacion 4). Por su parte, el modelo con GSVI incluye las busquedas de Google de la palabra
“corrupcion” (ecuacion 3). Al igual que en D’ Amuri y Marcucci (2017), se muestran los valores
para el modelo base, mientras que para para el modelo con GSVI se informa de la ratio de éste en
relacion al modelo base. Por tanto, un valor inferior a 1 sugiere que el modelo mejora la prediccion
de referencia y viceversa.
* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia a partir de Datos de Datastream y Google Trends.

A la vista de los resultados, el analisis out-of-sample revela que el modelo que
incluye el GSVI no supera al modelo base en el periodo de crisis de deuda soberana, ya
que todos los valores para el modelo con GSVI son superiores a la unidad,
independientemente del criterio que se tenga en cuenta para medir el error (RECM,
EPAM o EAM). Ademas, la prueba de Diebold y Mariano (1995) muestra que la
precision de la prediccion es diferente entre los modelos, lo que indica que la inclusion
de GSVI no mejora significativamente la prediccion, es decir, no reduce de forma
significativa los errores del prondstico. Por tanto, durante la época de la crisis de deuda
soberana, el modelo que mejor predice los CDSs soberanos en Espafia es el modelo

base, ya que, como se ha dicho anteriormente, introducir la palabra “corrupcion” no

mejora la prediccion en este caso.

Sin embargo, como se puede observar en el Panel B de la Tabla 5.6, el analisis del

periodo de recuperacion arroja resultados totalmente opuestos. Durante esta etapa, se
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observa que la prediccion del modelo que incluye los datos del GSVI es superior a la
del modelo base, con independencia del criterio utilizado (RECM, EPAM o EAM).
Cabe destacar, también, que el test de Diebold y Mariano (1995) indica que la diferencia

de la RECM es estadisticamente significativa.

El andlisis del periodo posterior, en el que se puede apreciar la estabilizacion de la
economia espafiola, muestra que la influencia de la corrupcion en el riesgo soberano (a
través de los CDSs) es aun mayor que en la anterior estimacion, asi como su
significacion. Durante este periodo se observa que la prediccion del modelo que incluye
los datos del GSVI es superior a la del modelo base, con independencia del criterio
utilizado (RECM, EPAM o EAM). Asimismo, el test de Diebold y Mariano (1995)
indica que las diferencias son estadisticamente significativas al 5% en todos los casos.
Ademas, se ha comprobado que esta capacidad predictiva del modelo para el periodo
posterior a la crisis se mantiene para otros periodos de inicio diferentes a las fechas
seleccionadas. Parece ser, por tanto, que el GSVI de la palabra “corrupcion” incrementa
la capacidad predictiva cuando no existe una crisis de deuda soberana. Durante ese
periodo de crisis (hasta junio de 2012) el analisis out-of-sample arroja diferencias

significativas en favor del modelo base.

Del andlisis realizado se puede afirmar que los datos del GSVI de la palabra
corrupcion, no sélo tienen una relacion directa y significativa con los CDSs, sino que
esta relacion es util para mejorar las predicciones de los CDSs. Ademas, del analisis se
concluye que estos resultados son mas relevantes cuando no existe una crisis de deuda
como la que tuvo lugar hasta el afo 2012. Durante esta etapa, los datos del GSVI no
permiten mejorar las predicciones, ya que la corrupcion supone una preocupacion
menor para la poblacion en época de crisis y, también, porque la evolucion de los CDSs

a 5 afos en Espana tiene unas fluctuaciones mucho mas elevadas en estos periodos.
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6. CONCLUSIONES

En este TFG, se ha analizado la relacion entre la corrupcion, o la preocupacion que
presenta la poblacion sobre la corrupcion y el riesgo soberano en Espafia en el periodo
2008-2018. Para medir la corrupcion se ha utilizado la herramienta Google Trends, que
permite obtener un indicador de alta frecuencia (semanal) de la corrupcion, frente a
otros indicadores tradicionales cuya frecuencia es anual. Para aproximar el riesgo

soberano se han utilizado los CDSs soberanos a 5 anos.

En la primera parte del TFG se ha realizado un analisis introductorio sobre las
variables objeto de estudio. Concretamente, se ha mostrado la preocupacion que existe
en la actualidad, y que ha existido a lo largo de los tltimos afios, respecto al fendmeno
de la corrupcion en Espafia, mediante la observacion de varios indices que miden esta
percepcion. Se ha observado como la corrupcion juega un papel importante en Espafia,
manteniéndose entre las preocupaciones de la poblacion de nuestro pais a lo largo de
todos los afos de la muestra utilizada para la realizacion de este TFG. También se ha
estudiado el efecto que esta puede tener sobre la economia de un pais, llegando a la
conclusion de que la corrupcion es un signo de presencia de economia sumergida y de
fraude fiscal en un pais, asi como una representacion de inmadurez socioecondmica, de
una insuficiente capacidad para llevar a cabo reformas politicas y de una falta de
cohesion social. Ademas, la corrupcion es un signo de mala gestion econdmica en el
gobierno, ya que un gobierno que no previene la corrupcion estd poniéndole una barrera
al progreso econdmico de su pais. Respecto al riesgo soberano, cabe destacar que se ve
afectado por la corrupcion debido al efecto que ésta tiene en la economia en general y
por la limitacion que causa en la capacidad del gobierno para financiarse. Esto provoca
que los problemas para devolver la deuda se vean aumentados. Ademas, también se ha
investigado acerca del funcionamiento de Google Trends y se ha analizado su utilidad
como herramienta de prediccidon y, en concreto, de prediccion del riesgo soberano

espaiol mediante las bisquedas de la palabra “corrupcion”.

En la segunda parte de este TFG, se ha llevado a cabo un analisis empirico para
comprobar si existe una relacion entre la corrupcion y el riesgo soberano del pais en
cuestion. Para ello, se ha utilizado el analisis de regresion y un analisis out-of-sample.
Los resultados obtenidos para el periodo 2008-2018 mediante estos analisis muestran

que el nivel de corrupcion percibido en nuestro pais tiene un efecto positivo y
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significativo en el riesgo soberano del mismo. Esta afirmacion va en consonancia con
otros estudios previos y respalda la importancia de los datos de Google como una
herramienta alternativa para medir la atencion de los inversores en el ambito
econdmico. Ademas, la capacidad predictiva del modelo que incluye los datos de

Google mejora las predicciones de forma significativa.

Los resultados van en la linea de estudios previos que ya han demostrado la
capacidad de los datos de Google para predecir variables econémicas y financieras.
Estos resultados pueden tener diferentes implicaciones, teniendo en cuenta, ademas,
que los datos de Google se pueden obtener con facilidad y proporcionan informacioén
mas transparente que otras fuentes (Da et al., 2015). En este sentido, un analisis
pormenorizado de los datos facilitados por Google Trends puede proporcionar

informacion importante a los inversores que quieran predecir el precio de los CDSs.
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