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Resumen

Este estudio analiza la relación entre las narrativas de las noticias financieras y la volatilidad 

del mercado de bonos del Gobierno de Estados Unidos, medida por el índice MOVE. Para 

ello, se analiza un conjunto de datos poco explorado —la base de datos global de eventos, 

lenguaje y tono (GDELT, por sus siglas en inglés)—, en el que los artículos de noticias 

publicados en Internet tienen asignados metadatos, como temáticas y sentimiento. A partir 

de este conjunto de datos, se propone la utilización de grandes modelos de lenguaje (LLM, 

por sus siglas en inglés) para realizar una preselección de temáticas a analizar y se aplican 

dos técnicas para identificar las que más contribuyen a la evolución del índice MOVE. En 

primer lugar, se propone un algoritmo LASSO que proporciona información sobre qué temas 

tratados en las noticias están influyendo en mayor medida en el movimiento del índice. En 

segundo lugar, para tratar de reducir problemas de multicolinealidad, se estima una regresión 

lineal sobre unos clústeres identificados previamente. Ambos métodos se prueban en tres 

períodos de alta volatilidad del índice MOVE a partir de 2017. Los resultados demuestran 

que las narrativas de las noticias se correlacionan significativamente con la volatilidad del 

mercado de bonos y que el algoritmo LASSO identifica eficazmente las narrativas con más 

impacto. Este estudio proporciona información valiosa para inversores y responsables de 

políticas al vincular las noticias financieras con la volatilidad del mercado de bonos, y abre 

el camino para futuras investigaciones sobre el impacto de estas noticias en los mercados 

financieros.

Palabras clave: narrativas de noticias financieras, mercado de bonos, índice MOVE, 

algoritmo LASSO, correlación lineal, análisis de mercados, GDELT, ChatGPT, LLM.

Códigos JEL: G12, E44, G01, C13.



Abstract

This study analyses the relationship between financial news narratives and volatility in the 

US government bond market, as measured by the MOVE Index. We leverage a novel dataset, 

the Global Database of Events, Language, and Tone (GDELT), which provides metadata 

such as themes and sentiment for online news articles. Using this dataset, we employ large 

language models (LLMs) to pre-select relevant themes and apply two techniques to identify 

those most influential on MOVE fluctuations: a LASSO algorithm to pinpoint news themes 

impacting the index and, to mitigate multicollinearity, a linear regression on pre-identified 

theme clusters. Both methods are tested on three periods of heightened MOVE Index 

volatility since 2017. The results show that news narratives influence bond market volatility 

and that the LASSO algorithm effectively identifies the most impactful narratives. This study 

provides valuable insights for investors and policymakers by connecting financial news to bond 

market volatility, paving the way for future research on the impact of news on financial markets.

Keywords: financial news narratives, bond market, MOVE index, LASSO algorithm, linear 

correlation, market analysis, GDELT, ChatGPT, LLMs.

JEL classification: G12, E44, G01, C13.
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1 Introducción

Los participantes de los mercados financieros se encuentran a diario con una gran cantidad de 

información. Además, según estimaciones de analistas, entre el 80 % y el 90 % del total de los 

datos disponibles hoy en día son datos no estructurados que pueden estar en forma de texto, 

imágenes, vídeos y archivos de audio1. El principal desafío con los datos no estructurados 

es que no están organizados en ningún formato sistemático que pueda ser procesado 

directamente por los ordenadores, sino en formatos destinados principalmente al uso humano. 

Esto hace que su análisis sea más lento y costoso debido a la gran cantidad de recursos 

necesarios.

Los inversores, reguladores e instituciones de inversión en general se beneficiarían de 

enfoques automatizados más sofisticados que pudieran identificar patrones y correlaciones 

relevantes en dicha información. Esta necesidad se ha vuelto cada vez más acuciante 

desde la aparición de la teoría de la economía narrativa (Shiller, 2017), que sugiere que 

las narrativas presentes en los medios influyen en el comportamiento de los participantes 

del mercado y, en consecuencia, pueden afectar directamente a los eventos económicos 

y, en última instancia, al rendimiento de los mercados financieros. Según este enfoque, la 

presencia de ciertas narrativas de noticias financieras podría alterar la percepción del riesgo 

de mercado y, en consecuencia, causar movimientos en el índice MOVE. 

Nuestro objetivo es sugerir un algoritmo que utiliza una técnica de ciencia de datos 

ampliamente utilizada (LASSO2), con la novedad de aplicarla a una base de datos poco 

explotada como es GDELT y de tener una ventana móvil para captar los posibles cambios 

en las correlaciones de las narrativas y el índice MOVE. En el momento de escribir este 

documento no se han encontrado referencias previas similares, de modo que este estudio 

ofrece el primer intento de investigar la correlación entre las narrativas de noticias financieras 

y la volatilidad implícita en el mercado de renta fija. Por el contrario, como se comentará más 

adelante, hay otros trabajos que ya han demostrado que ciertos temas latentes extraídos 

de comunicados de prensa pueden ayudar a predecir la volatilidad en el mercado de renta 

variable. 

En este estudio no se aplican técnicas de minería de textos, como el análisis de 

sentimiento, la identificación de temáticas, etc., sino que se basa en los metadatos ya 

creados en la base de datos GDELT3. Además, se propone un uso alternativo de los LLM, 

al utilizarlos como un filtro de posibles temáticas que podrían tener un mayor impacto 

en el índice MOVE. Como punto de partida se pregunta a ChatGPT qué temas4 tendrían 

un mayor impacto en el índice MOVE, sin ninguna preselección o juicio subjetivo del 

economista. 

1  Harbert (2021).

2  Least Absolute Shrinkage and Selection Operator. 

3  Se accede a través de la interfaz de programación de aplicaciones (API, por sus siglas en inglés) https://blog.
gdeltproject.org/gdelt-geo-2-0-api-debuts/.

4  De un total de 50.845 temáticas, aproximadamente. 

https://blog.gdeltproject.org/gdelt-geo-2-0-api-debuts/
https://blog.gdeltproject.org/gdelt-geo-2-0-api-debuts/
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El documento se estructura de la siguiente forma: el epígrafe 2 incluye una revisión 

de la literatura; a continuación, el epígrafe 3 realiza una descripción de los datos utilizados y 

una explicación del uso que se da a los LLM para la preselección de temáticas; el epígrafe 4 

describe la metodología utilizada, la aplicación del algoritmo LASSO y la definición de la 

prueba de robustez que se propone. Por último, se presentan los resultados del algoritmo 

aplicado a los tres picos del índice MOVE, así como los resultados de la prueba de robustez. 

El documento finaliza con las conclusiones y las futuras líneas de investigación. 



BANCO DE ESPAÑA 10 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2505

2 Literatura

Existe un creciente campo de la literatura que estudia la validez de la teoría de la economía 

narrativa (Shiller, 2017) y la medida en que estas narrativas impulsan el comportamiento 

individual, los movimientos de los mercados financieros y, en consecuencia, los 

rendimientos de las carteras de inversión. Shiller (2017) defiende la necesidad de 

incorporar el contagio de las narrativas a la teoría económica y el impacto de las noticias 

en el comportamiento económico individual y colectivo.

La literatura existente sobre análisis de textos ha ido evolucionando 

significativamente desde los modelos más simples, que solo se basan en palabras 

individuales sin incorporar el contexto de las frases (bag of words), y modelos de reducción 

de dimensiones, que permiten identificar palabras utilizadas conjuntamente en ciertas 

temáticas (topic modelling), hasta aquellos en los que se introduce el concepto de palabras 

«similares» basadas en un contexto (word embeddings). Sin embargo, la polisemia de 

algunas palabras llevó al desarrollo de nuevos algoritmos, en los que, aplicando pesos 

particulares a la representación vectorial de las frases, en el proceso de generación de 

textos se logran frases muy parecidas a las que generaría un humano, prestando atención 

a ciertas partes del texto según qué contexto. Estos últimos algoritmos son el germen 

de los grandes modelos de lenguaje (BERT, LLAMA, Chat-GPT, etc.) (Ash y Hansen, 2023). 

El trabajo seminal de Baker, Bloom y Davis (2016), que podría catalogarse en el 

ámbito del análisis de los conjuntos de palabras (bag of words), ha demostrado que los 

índices generados a partir de noticias son útiles para explicar el impacto de conceptos difíciles 

de medir, como la incertidumbre, la inversión y el consumo. También se ha comprobado 

que la utilización de algoritmos no supervisados de reducción de dimensiones ayuda a 

la identificación de las palabras necesarias para generar estos índices (topic modelling) 

(Azqueta-Gavaldón, Hirschbühl, Onorante y Saiz, 2023). Por otra parte, hay evidencias de que 

ciertos temas latentes extraídos de comunicados de prensa en las fechas de presentación de 

resultados, así como artículos de noticias, pueden ayudar a la predicción de los rendimientos 

anormales de las acciones (Feuerriegel y Gordon, 2018; Feuerriegel y Pröllochs, 2018). 

También se ha explorado el uso de vectores de palabras (embeddings) para predecir 

la bancarrota (Mai, Tian, Lee y Ma, 2019) y los rendimientos anormales en el mercado de 

valores (Vargas, S. L. P. de Lima y Evsukoff, 2017; Akita, Yoshihara, Matsubara y Uehara, 

2016; Manela y Moreira, 2017).

En lo que respecta a la identificación de narrativas correlacionadas con la 

incertidumbre financiera, se ha encontrado literatura más enfocada al mercado de renta 

variable (Atkins, Niranjan y Gerding, 2018; Dierckx, Davis y Shoutens, 2021). Sin embargo, 

el presente estudio se diferencia de los anteriores en que se enfoca en el mercado de renta 

fija y trata de identificar las narrativas a las que la cobertura mediática está asignando mayor 

protagonismo como causantes de esos incrementos de incertidumbre, y no necesariamente 

en la capacidad predictiva de estas narrativas.
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3 Base de datos

Se utiliza la base de datos GDELT para extraer las narrativas que se podrían correlacionar 

teóricamente con el índice MOVE. GDELT es una base de datos que mantiene Google 

actualmente, abierta, global y en tiempo real, que monitoriza los medios de comunicación 

de todo el mundo principalmente en formato web, en más de 100 idiomas. Para su acceso 

se utiliza una API5 que permite realizar búsquedas desde el 1 de enero de 2017 utilizando 

palabras clave y frases en inglés como términos de búsqueda.

Cada noticia de GDELT está categorizada con varias temáticas asignadas (más de 

50.000 temáticas posibles), sentimiento, idioma, titular y medio de publicación, entre otros 

datos. En este documento se utilizan las narrativas como sinónimos de temáticas, pero para 

reducir el número de datos que descargar se ha procedido a utilizar ChatGPT6 para que 

seleccione un conjunto de temáticas que tradicionalmente son utilizadas por los medios 

para explicar los posibles incrementos del índice MOVE, sin introducir ninguna preselección 

ni juicio previo por parte del analista. ChatGPT selecciona 35 temas, de modo que reduce 

el ámbito de análisis de manera considerable y facilita la gestión operativa de la base de 

datos de noticias. Concretamente, la respuesta que se obtuvo por parte de ChatGPT fue la 

siguiente:

«Los temas que podrían tener un impacto más directo y significativo en el índice MOVE suelen 

estar relacionados con la política económica, la estabilidad política y los acontecimientos 

que pueden afectar a la percepción del riesgo y a la toma de decisiones de los inversores. 

A continuación se presenta un ranking de temas que pueden tener un mayor impacto en el 

índice MOVE, de mayor a menor importancia» (véase cuadro 1).

Como se puede observar, ChatGPT selecciona temas relacionados con EPU en primer lugar. 

Con el objetivo de completar los temas generados por ChatGPT, se ha decidido incluir 

también los conjuntos de términos de políticas específicas de la EPU recogidos en el estudio 

de Baker, Bloom y Davis (2016) (véase anejo):

 EPU_CATS_MONETARY_POLICY

EPU_CATS_NATIONAL_SECURITY

EPU_CATS_TAXES

EPU_CATS_FINANCIAL_REGULATION

EPU_CATS_SOVEREIGN_DEBT_CURRENCY_CRISES

EPU_CATS_FISCAL_POLICY

EPU_CATS_DEBT_CEILING_GOV_SHUTDOWN

EPU_CATS_HEALTHCARE

5  https://blog.gdeltproject.org/gdelt-doc-2-0-api-debuts/.

6  La consulta realizada a ChatGPT fue la siguiente: «Eres un experto en GDELT (global database of events language 
and tone) y un gestor experimentado de renta fija; necesito que me selecciones y ordenes por orden de importancia 
las temáticas de GDELT (de las que te he proveído en el fichero adjunto) que podrían impactar más en el índice MOVE 
(índice de volatilidad implícita de renta fija)».

https://blog.gdeltproject.org/gdelt-doc-2-0-api-debuts/
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EPU_CATS_REGULATION

EPU_CATS_ENTITLEMENT_PROGRAMS

EPU_CATS_TRADE_POLICY

La propuesta de utilizar un LLM para que realice una preselección de temáticas 

radica en que durante la creación del «conocimiento» del modelo de lenguaje se van 

creando clústeres de temáticas y palabras que posteriormente permiten al LLM generar 

palabras que «tengan sentido». Este conjunto de vectores de palabras agrupados por 

FUENTES: GDELT y ChatGPT.

Narrativas de GDELT seleccionadas por ChatGPT con mayor impacto en el MOVE
Cuadro 1

ociróet otcapmI s de GDELTameTaírogetaC

1  Política económica e incertidumbre EPU_POLICY, EPU_ECONOMY, 
EPU_ECONOMY_HISTORIC,
EPU_POLICY_GOVERNMENT

Los temas relacionados con la política económica y la 
incertidumbre son críticos, ya que los cambios en la política 
monetaria o fiscal pueden afectar directamente a las tasas de 
interés y la volatilidad del mercado de bonos

2  Decisiones y declaraciones 
    de los líderes

TAX_FNCACT_PRESIDENT,
TAX_FNCACT_MINISTER,
TAX_FNCACT_DIRECTOR,

TAX_FNCACT_CHIEF,
TAX_FNCACT_CHAIRMAN

Las decisiones y declaraciones de los líderes y altos 
funcionarios pueden causar movimientos en el mercado, al 
alterar las expectativas sobre la dirección de la política 
económica

3  Crisis y eventos relacionados 
    con la seguridad

CRISISLEX_CRISISLEXREC,
CRISISLEX_T03_DEAD,

CRISISLEX_C07_SAFETY

Las crisis y los eventos relacionados con la seguridad 
pueden influir en el comportamiento del mercado, ya que los 
inversores buscan refugio en activos más seguros, como 
los bonos gubernamentales

_DNA_NOITAMROFNI_331_BW 4  Tecnología
COMMUNICATION_TECHNOLOGIES

Los temas tecnológicos pueden tener un impacto significativo 
en la economía y, en consecuencia, en la volatilidad del 
mercado de bonos  

 ,LACIDEM ,HTLAEH_LARENEG5  Salud pública
CRISISLEX_T02_INJURED,
WB_635_PUBLIC_HEALTH,

WB_621_HEALTH_NUTRITION_AND_
POPULATION, WB_1406_DISEASES

La salud pública es un factor importante, como se ha visto 
durante la pandemia de COVID-19, que puede afectar a la 
economía y el mercado de bonos

6  Cambios legislativos  
    y gubernamentales

GENERAL_GOVERNMENT,
LEGISLACIÓN, EPU_POLICY_LAW, 

EPU_POLICY_AUTHORITIES

Los cambios legislativos y gubernamentales pueden afectar 
directamente a los mercados financieros 

7  Políticas específicas de Estados Unidos                    USPEC_POLICY1, 
USPEC_POLITICS_GENERAL1

Las políticas específicas de Estados Unidos pueden influir 
fuertemente en el índice MOVE debido a su relevancia en la 
economía global  

8  Economía y asuntos militares 
    y de seguridad

TAX_ECON_PRICE,
TAX_MILITARY_TITLE,

SECURITY_SERVICES, MILITARY

La economía y los asuntos militares o de seguridad pueden 
afectar indirectamente a los mercados de bonos a través de 
sus efectos sobre la estabilidad económica y política

10  Desastres naturales o provocados 
      por el hombre

NATURAL_DISASTER,
MANMADE_DISASTER_IMPLIED

Los desastres naturales o provocados por el hombre también 
pueden tener un impacto sustancial en los mercados de 
bonos  

9  Conflictos armados y terrorismo ARMEDCONFLICT, TERROR, WAR Los conflictos armados y el terrorismo pueden aumentar la 
incertidumbre y la aversión al riesgo, lo que lleva a los 
inversores a buscar seguridad en los bonos gubernamentales   
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temáticas (embeddings) es útil para realizar una preselección de temáticas que con gran 

probabilidad se nombran juntamente con el índice MOVE, al menos en los datos utilizados 

para el entrenamiento del LLM. 

Finalmente, la variable que se utiliza como proxy de la incertidumbre en el 

mercado de renta fija es el índice de volatilidad MOVE. El índice MOVE se obtiene a partir 

de un modelo de fijación de precios de opciones aplicado a varios tramos de la curva. 

Específicamente, es la media ponderada de la volatilidad implícita a un mes de los tramos 

de 2 (20 %), 5 (20 %), 10 (40 %) y 30 (20 %) años de la curva de treasuries.

Dado que únicamente se dispone de datos de noticias a partir de 2017, se ha 

procedido a seleccionar tres eventos del período disponible en los cuales los mercados 

financieros registraron movimientos anómalos para demostrar la eficacia del algoritmo 

(pandemia de COVID-19, 9.3.2020; conflicto entre Rusia y Ucrania, 7.3.2022, y crisis 

bancaria en Estados Unidos, 15.3.2023)7 (véase gráfico 1).

7  Hemos seleccionado estas fechas al tratarse del inicio de los acontecimientos que se desarrollan durante los 
siguientes días, y observado la importancia del impacto mediático no solo en el mercado de renta fija, sino también 
en otros mercados. 

FUENTE: Bloomberg.

Índice MOVE

Evolución del índice MOVE y eventos de estrés
Gráfico 1
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4 Metodología

Las temáticas utilizadas en este estudio forman parte de un subconjunto preseleccionado 

por ChatGPT del total de temáticas de GDELT. El volumen de una temática específica (Xi) se 

representa como porcentaje del total de noticias publicado en Estados Unidos y en idioma 

inglés. Posteriormente se normalizan todas las noticias utilizando la normalización min-max:

Al estar trabajando solo con volúmenes relativos de noticias, se propone aplicar una 

regresión LASSO con ventana móvil para obtener el posible cambio de signo del impacto de 

las narrativas según sean positivas o negativas. La ventana móvil de tiempo seleccionada es 

de 15 días, lo suficientemente larga para obtener el impacto del sentimiento de la narrativa 

en las últimas dos semanas y lo suficientemente corta para poder identificar cualquier 

cambio en el sentimiento o en las relaciones de las distintas narrativas con el MOVE. 

Asimismo, se propone utilizar el modelo LASSO para identificar las temáticas que 

más se correlacionan con el índice MOVE. La notación matemática que se utiliza es la 

siguiente: supongamos que tenemos un conjunto de datos (xi, yi), i = 1, 2, ..., T, donde  

xi = (xi1, ..., Xip)' son las diferentes temáticas para una fecha determinada e yi es el índice 

MOVE, todo medido en variación quincenal. 

Si los coeficientes de cada una de las temáticas están definidos por β = (β1 ,..., βp)' ˆ ˆ ˆ  , 

los estimadores LASSO (α, β) = argminˆ ˆ {∑(yi – α –∑βj xij)
2}

sujeta a ∑ |βj| ≤ t

j

j

i=1

T

 están definidos por

donde t ≥ 0 es un hiperparámetro que definir. Para todo t, la solución α es α = y ˆ . Por lo tanto, 

sin perder generalidad, podemos asumir que y = 0  y omitir α. Si se definen como βOLSˆ j  

las betas obtenidas por mínimos cuadrados ordinarios, los hiperparámetros que cumplan 

con la condición t ≤ ∑ |βOLS|ˆ jj  harán que algunos de los coeficientes del LASSO sean cero 

(se eliminan así variables en el modelo). Por ejemplo, si el hiperparámetro se define como 

 ∑ |βOLS|ˆ jj

2
t ≤

 , se suprimirán la mitad de las variables analizadas p/2. 

Se puede escribir también el problema de minimización de LASSO en su equivalente 

lagrangiano:

Desde el punto de vista bayesiano, λ podría interpretarse como la probabilidad 

a priori de que el modelo que mejor se ajusta a los datos es uno diferente al de mínimos 

cuadrados ordinarios. A pesar de que el LASSO tiene buenas propiedades estadísticas, 

xi – min (xi, x2, …, xp)

max (xi, x2, …, xp) – min (xi, x2, …, xp)

(α, β) = argminˆ ˆ {∑(yi – α –∑βj xij)
2}

sujeta a ∑ |βj| ≤ t

j

j

i=1

T

β = argminβ
ˆ ˆ {  ∑(yi – β0 –∑βj xij)

2 + λ∑|βj|}
j=1i=1

T p

j=1

p1
2
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principalmente cuando hay muchas variables explicativas, puede verse influenciado por una 

elevada multicolinealidad entre las variables explicativas. 

Para tratar de reducir el impacto de la alta correlación entre las variables explicativas, 

se propone un ejercicio de robustez identificando inicialmente variables que tienen una alta 

correlación para, posteriormente, crear clústeres de variables que tengan un comportamiento 

similar. Para la clusterización de los datos se ha empleado el algoritmo de k-medias. Este 

método permite agrupar los datos en k clústeres distintos, donde cada dato pertenece al 

clúster con la media más cercana a las variables que identifican cada observación. Así, 

k-medias es especialmente útil debido a su simplicidad y eficiencia en la segmentación de 

grandes conjuntos de datos, de modo que facilita la identificación de patrones y tendencias 

significativas en ellos. Se han generado cuatro clústeres que contienen la mayor información 

posible conservando la máxima homogeneidad dentro de cada uno8. 

Posteriormente se lleva a cabo una regresión de mínimos cuadrados ordinarios 

únicamente con estos clústeres que, por construcción, tienen una correlación muy baja 

entre ellos. Cada clúster está representado por la media simple de los volúmenes relativos 

de las temáticas que lo constituyen9. Finalmente se obtiene la participación de cada narrativa 

asignando proporcionalmente el coeficiente estimado para cada clúster:

Defínase el índice de noticias relativas del clúster Cl como la media simple de las 

temáticas que lo componen:

Cl = , l ε{1, ...,4}, nl  ∑ jl nl

x
ijl  es el número de temáticas xijl que componen el clúster l.

Así, los coeficientes de las temáticas xij se definen como  ∑ 
ˆ lyi = α + xij

l=1

4

 ∑
jnl

βOLS

.

Por otra parte, se ha utilizado como medida de distancia para realizar los clústeres 

la correlación entre las temáticas. Para ello se aplica un ajuste de modo que cumpla con 

las condiciones básicas de toda medida de distancia. En primer lugar, si las variables 

están estandarizadas con media cero y desviación típica igual a la unidad, tenemos que la 

correlación entre dos variables está definida por:

8  Los cuatro clústeres elegidos son el resultado de aplicar el criterio de Silhouette y el método del codo para determinar 
el número óptimo de clústeres. Se observa que al reducir los datos a cuatro dimensiones se explica más del 60 % de 
la variabilidad de los datos.

9  Se ha llevado a cabo también un ejercicio adicional de crear los índices de los clústeres utilizando una media 
ponderada de cada componente. El peso se definió como la inversa de la distancia a la media del clúster. Los pesos 
que resultaron de este ejercicio se asemejan bastante a una media simple; de hecho, las correlaciones de los índices 
generados de esta forma tenían una correlación del 99 % en cada uno de los cuatro clústeres. 

 ∑ βOLSˆ l
yi = α + Cl

l=1

4

 ∑ βOLSˆ l
yi = α +

xijl

nll=1

4

 ∑
jl

 ∑ 
ˆ lyi = α + xij

l=1

4

 ∑
jnl

βOLS
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De esta forma la distancia euclidiana se puede relacionar con la correlación 

utilizando la siguiente transformación:

Corr (X, Y) =                  =                               = E [XY] =    〈X, Y〉
E [(X – µX) (Y – µY)]

σX σY

CoV (X, Y)
σX σY

1
T

dEuclid (X, Y) =∑ (Xi – Yi )
2 = ∑ Xi + ∑ Yi – 2 ∑ Xi Yi

2 2 2

dEuclid (X, Y) = 2T – 2 〈X, Y〉 = 2T [1 – Corr (X, Y)]2

dEuclid (X, Y) 

T
2[1 – Corr (X, Y)]√=
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5 Resultados

Pandemia de COVID-19

El primer pico del índice MOVE durante este período surge en marzo de 2020, cuando, debido 

al aumento del COVID-19, la Organización Mundial de la Salud declaró oficialmente el brote 

como una pandemia. El COVID-19 envió ondas de choque a través de la economía mundial 

y desencadenó la mayor crisis económica mundial en más de un siglo, lo que obviamente 

indujo un gran aumento en el índice MOVE. Concretamente, en el mes de marzo, este índice 

alcanzó un nivel de casi cuatro desviaciones típicas, el segundo valor más elevado en el 

período 2017-2023, solo sobrepasado por la incertidumbre generada en marzo de 2023 

por la crisis bancaria iniciada con la quiebra del banco estadounidense Silicon Valley Bank.

Al aplicar el algoritmo propuesto, el LASSO móvil de 15 días, a todos los temas 

elegidos por ChatGPT (35), más a los 11 temas EPU de Baker, Bloom y Davis (2016), 

encontramos una correlación elevada entre el valor estimado y el real, de aproximadamente 

el 80 %10 (véase gráfico 2.a). 

Además, se observa que de las cinco temáticas más seleccionadas cuatro se 

relacionan principalmente con la salud (GENERAL_HEALTH, MEDICAL, WB_635_PUBLIC_

HEALTH, WB_621_HEALTH_NUTRITION_AND_POPULATION). Aunque el índice MOVE y 

los temas de salud pueden no tener, por lo general, una correlación directa, el algoritmo 

ha identificado correctamente los temas de salud en un período marcado por la pandemia 

global. El confinamiento y la incertidumbre sobre el futuro impactaron directamente en el 

sentimiento de los inversores y en el comportamiento del mercado. Por lo tanto, se puede 

concluir que el algoritmo fue capaz de identificar de manera adecuada las temáticas que 

uno esperaría ver en una pandemia como la del COVID-19 (véase gráfico 2.a). 

Por otra parte, también entre los primeros puestos de temáticas más correlacionadas 

aparece la vinculada a la economía (EPU_ECONOMY), en concreto en el puesto 6 (véase 

gráfico 2.a). Esta temática tiene un impacto más directo en la volatilidad del mercado 

de bonos, con un aumento de la incertidumbre económica normalmente asociado a un 

incremento del índice MOVE, sobre todo en períodos de cambios en la política, o de cambios 

económicos mundiales como este (véase gráfico 2.a).

Conflicto entre Rusia y Ucrania

La segunda tendencia alcista del índice MOVE alcanza un pico local en marzo de 2022; 

llega casi a las dos desviaciones típicas durante ese mes, coincidiendo con el inicio de la 

invasión a gran escala lanzada por Rusia sobre Ucrania, que resultó en intensos combates, 

víctimas civiles y desplazamientos de personas. La guerra ha suscitado preocupación 

por la estabilidad regional, la seguridad energética y la situación geopolítica más amplia. 

10  Debido a que los modelos se estiman sin ninguna constante, este coeficiente de correlación podría aproximarse a un 
R2 de 0,64, ya que en este caso se puede demostrar que R2 ≈ correlación2.
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FUENTE: Cálculos propios con datos de GDELT.

2.c  Crisis bancaria en Estados Unidos

2.b  Guerra entre Rusia y Ucrania

2.a  Pandemia de COVID-19

Narrativas que más se correlacionan con el índice MOVE
Gráfico 2
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A medida que las tensiones geopolíticas se intensificaron y se desencadenó la aversión 

al riesgo, subió la demanda de activos seguros: los precios de los bonos aumentaron, los 

rendimientos cayeron y el índice MOVE se disparó.

El algoritmo propuesto ha obtenido también en este caso una correlación elevada 

entre el índice MOVE observado y el estimado a base de narrativas, en concreto una 

correlación del 76 %11. Además, ha identificado correctamente la temática relacionada con 

la seguridad nacional (EPU_CATS_NATIONAL_SECURITY) como la principal causante de 

este incremento de la incertidumbre. También aparecen temáticas vinculadas a la salud, 

principalmente porque la guerra entre Rusia y Ucrania no solo causa daños humanos, sino 

daños materiales en las infraestructuras de los sistemas de salud (véase gráfico 2.b).

Destaca que el algoritmo sitúa entre los cinco más destacados el EPU relacionado 

con la política comercial (EPU_CATS_TRADE_POLICY). El conflicto entre Rusia y Ucrania 

provocó importantes y frecuentes interrupciones en las rutas comerciales y las cadenas de 

suministro, aumentos de los precios de las materias primas y amenazas al suministro de bienes 

esenciales, ya que Rusia y Ucrania son proveedores clave de bienes esenciales (incluidos 

alimentos y energía). Esto generó un panorama comercial incierto, con la Organización Mundial 

del Comercio rebajando sus previsiones para las importaciones y exportaciones de bienes. 

Obviamente, ello tuvo un impacto negativo en el sentimiento de los inversores y aumentó la 

volatilidad en el mercado de renta fija (véase gráfico 2.b).

Otro de los principales impactos de la guerra entre Rusia y Ucrania fue el fuerte 

aumento de los precios de los productos básicos, y principalmente de la energía. En 

este sentido, el algoritmo selecciona las temáticas WB_1079_COMMODITIES_AND_

RESOURCES y TAX_ECON_PRICE entre las que más se correlacionan con el índice MOVE 

en este período, en el puesto 8 y 11, respectivamente. Por otra parte, en el puesto 10 

aparece la temática EPU_CATS_FINANCIAL_REGULATION. Aquí conviene recordar que, en 

marzo de 2022, entre otras sanciones internacionales a Rusia, tuvo lugar la exclusión de los 

principales bancos rusos del sistema de pago SWIFT (véase gráfico 2.b).

Crisis bancaria en Estados Unidos

Por último, el tercer evento de tensionamiento que se ha analizado es el observado en 

marzo de 2023, cuando el índice MOVE arrojó su valor más alto en el período considerado 

(2017-2023) y alcanzó casi cuatro desviaciones típicas. En este período, las turbulencias del 

sector bancario estadounidense enviaron una onda expansiva a través del sistema financiero 

mundial. Silicon Valley Bank, el 16º banco más grande del país, colapsó en cuestión de días, 

seguido de Signature Bank y First Republic Bank, lo que supuso las mayores quiebras 

bancarias después de la de Washington Mutual Bank en 2008 (Adrian, Abbas, Ramirez 

y Fernandez Dionis, 2024). Esta crisis desencadenó un contexto de aversión al riesgo, 

que provocó una fuerte caída de los precios de las acciones de los bancos mundiales, 

11  Como se explica en la nota 10 a pie de página, esto se aproximaría a un R2 de 58 %.
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aumentos de los precios de los bonos, incremento de los índices de volatilidad, incluido el 

índice MOVE, y la rápida intervención de los reguladores mundiales para evitar un posible 

contagio global.

El índice MOVE que replicamos con las narrativas de medios logra en este 

período una correlación del 88 %12. Entre las temáticas identificadas aparece EPU_CATS_

FINANCIAL_REGULATION, aunque en un segundo puesto y no en el primer lugar que se 

hubiera esperado a priori. En el primer puesto aparece una temática que sigue ligada a la 

guerra de Ucrania, CRISISLEX_T03_DEAD, lo que es previsible a la luz de los eventos que 

ocurrían en esa franja temporal (véase gráfico 2.c). 

En este período, la crisis bancaria de marzo de 2023 desencadenó una respuesta 

regulatoria rápida y completa para hacer frente a las turbulencias en los mercados financieros. 

Los organismos reguladores, incluido el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, evaluaron 

rápidamente las implicaciones regulatorias y supervisoras. En general, de las temáticas 

identificadas, las que se refieren a estos eventos son EPU_CATS_FINANCIAL_REGULATION, 

EPU_POLICY_GOVERNMENT y EPU_POLICY_REGULATORY (véase gráfico 2.c). 

EPU_CATS_MONETARY_POLICY aparece entre las cinco más destacadas, en línea 

con lo esperado también a priori. En marzo de 2023, la Reserva Federal, junto con otros 

bancos centrales (Banco de Canadá, Banco de Inglaterra, Banco de Japón, Banco Central 

Europeo y Banco Nacional Suizo), proporcionó liquidez extraordinaria para estabilizar la 

situación a través del Programa de Provisión Urgente de Liquidez (ELA, por sus siglas en 

inglés) y swaps de divisas. Para evitar el aumento del pánico y un posible contagio, el banco 

central de Estados Unidos, la Reserva Federal, implementó el Programa de Financiación 

Bancaria a Plazo (véase gráfico 2.c).

12  Como se explica en la nota 10 a pie de página, esto se aproximaría a un R2 de 77 %.
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6 Test de robustez

El algoritmo que se propone para identificar las temáticas, el LASSO móvil quincenal, 

muestra resultados prometedores, aunque se detecta que algunas narrativas seleccionadas 

arrojan una alta correlación, lo que induce a pensar que los problemas de multicolinealidad 

están afectando al algoritmo aplicado. Para abordar esto, como ya se ha explicado 

anteriormente, se ha decidido implementar un enfoque de agregación de variables altamente 

correlacionadas para luego estimar una regresión lineal tradicional utilizando solo dichos 

grupos como variables explicativas. Siguiendo esos pasos se han distinguido cuatro grupos 

temáticos: Economía y política; Salud y seguridad; Seguridad nacional y conflictos armados, 

y Gobierno y legislación (véase anejo).

En el caso de la pandemia de COVID-19, los temas identificados exhiben una mayor 

coherencia y relevancia en comparación con los revelados por el método LASSO móvil. Sin 

embargo, el ajuste no es superior en los otros dos episodios analizados. Además, para 

determinar la superioridad del algoritmo, se analiza el ajuste diario de ambos algoritmos. 

Después de realizar una prueba estadística sobre la diferencia de ajuste entre el LASSO 

y el algoritmo de agrupamiento, se aprecia que el enfoque anterior es estadísticamente 

superior al modelo de agrupamiento13. Esto sugiere que, a pesar de la correlación entre 

las narrativas, el método LASSO proporciona un modelo aceptable y más preciso para 

identificar las principales narrativas que se correlacionan con la incertidumbre en el mercado 

de renta fija.

13  La mejora del R2 con el algoritmo LASSO, en comparación con la obtenida con el algoritmo de agrupamiento, se 
sitúa en el rango de 7 puntos porcentuales (pp) y 18 pp en cuanto a mejor ajuste, con un nivel de confianza del 95 %.
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7 Conclusiones

Nuestro objetivo ha sido aplicar un algoritmo novedoso para identificar las narrativas que 

son utilizadas por los medios de comunicación con el objeto de explicar los movimientos 

de la incertidumbre en el mercado de renta fija a través de los movimientos del índice 

MOVE. Este estudio representa, hasta donde se ha podido indagar, el primer intento de 

investigar esta correlación entre narrativas de noticias financieras y la volatilidad implícita en 

el mercado de renta fija.

En primer lugar, en el estudio se implementa un algoritmo LASSO con ventana 

móvil quincenal para identificar las temáticas que más se correlacionan con los picos de 

incertidumbre en el índice MOVE. Este enfoque, aplicado a eventos cruciales como la 

pandemia del COVID-19, el conflicto entre Rusia y Ucrania y la crisis bancaria de 2023, 

demuestra la capacidad del algoritmo propuesto para rastrear las cambiantes correlaciones 

entre las narrativas y la volatilidad del mercado de renta fija.

A pesar de las limitaciones inherentes a la multicolinealidad de las temáticas, el 

LASSO móvil se presenta como una herramienta valiosa para los analistas financieros, ya 

que ofrece información oportuna sobre qué narrativas están impactando en la volatilidad 

del mercado de bonos. Los resultados obtenidos, con una correlación significativa entre 

el índice MOVE observado y el estimado a partir de las narrativas, respaldan la teoría de 

narrativas de Shiller (2017) y su impacto en la toma de decisiones de los inversores.

Además, se ha explorado el uso de modelos de lenguaje de gran tamaño (LLM), 

como ChatGPT, para preseleccionar las temáticas que, con mayor probabilidad, influyen 

en el índice MOVE, optimizando el proceso de análisis y reduciendo el ámbito de estudio.

Aunque el algoritmo LASSO carece de la capacidad de tratar con el problema de la 

multicolinealidad, aún puede ser utilizado por analistas de mercado para descodificar qué 

hay detrás de los movimientos del índice MOVE, ya que la identificación de más de un tema 

relacionado con el mismo tópico solo refuerza el mensaje de que el tópico está influyendo 

sustancialmente en el movimiento. A esta conclusión se puede llegar tras observar que el 

algoritmo que se propone para reducir el impacto de la correlación, clusterización según 

correlación y regresión tradicional para identificar el impacto de los clústeres, no muestra 

una mejora en el ajuste del modelo. 

El estudio adolece de algunas limitaciones, como el corto período de tiempo 

cubierto por la base de datos de la API de GDELT, y el hecho de que no tenemos una 

definición precisa de qué palabras clave / semillas incluye cada narrativa de GDELT. Por 

estos motivos, para futuros trabajos sería útil contar con una base de datos más extensa 

y estudiar si los LLM podrían mejorar la identificación de las temáticas e, incluso dando un 

paso más, analizar si estas narrativas logran anticipar algún evento atípico. Hay trabajos 

anteriores que ya han demostrado que ciertos temas latentes extraídos de comunicados 

de prensa y artículos de noticias pueden ser predictivos para anormales rendimientos de 
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acciones futuros, pero, hasta donde saben los autores, este tipo de trabajo aún no se ha 

llevado a cabo con los rendimientos de bonos.
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Anejo

Clúster 1 - Economía y política: Este clúster se centra en temas económicos y políticos, 

incluyendo política fiscal, política monetaria y regulación financiera.

EPU_CATS_TRADE_POLICY

EPU_CATS_DEBT_CEILING_GOV_SHUTDOWN

EPU_CATS_FISCAL_POLICY

EPU_CATS_MONETARY_POLICY

WB_1079_COMMODITIES_AND_RESOURCES

TAX_FNCACT_MINISTER

TAX_FNCACT_CHAIRMAN

EPU_CATS_SOVEREIGN_DEBT_CURRENCY_CRISES

EPU_CATS_FINANCIAL_REGULATION

Clúster 2 - Salud y seguridad: Este clúster abarca temas relacionados con la salud, 

incluyendo atención médica, enfermedades y seguridad en situaciones de crisis.

EPU_ECONOMY

EPU_CATS_HEALTHCARE

EPU_CATS_ENTITLEMENT_PROGRAMS

WB_621_HEALTH_NUTRITION_AND_POPULATION

MEDICAL

WB_1406_DISEASES

GENERAL_HEALTH

WB_635_PUBLIC_HEALTH

Clúster 3 - Seguridad nacional y conflictos armados: Este clúster se centra en temas de 

seguridad nacional, conflictos armados y desastres causados por el hombre.

CRISISLEX_T03_DEAD

EPU_POLICY_AUTHORITIES

MILITARY

MANMADE_DISASTER_IMPLIED

EPU_CATS_NATIONAL_SECURITY

CRISISLEX_C07_SAFETY

CRISISLEX_T02_INJURED

ARMEDCONFLICT

SECURITY_SERVICES

TERROR

WB_2462_POLITICAL_VIOLENCE_AND_WAR

Clúster 4 - Gobierno y legislación: Este clúster abarca temas relacionados con el 

gobierno, la legislación y la política en general.

EPU_POLICY_REGULATORY

EPU_POLICY_POLITICAL
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WB_507_ENERGY_AND_EXTRACTIVES

TAX_FNCACT_PRESIDENT

TAX_FNCACT_CHIEF

WB_133_INFORMATION_AND_COMMUNICATION_TECHNOLOGIES

GENERAL_GOVERNMENT

TAX_ECON_PRICE

LEGISLATION

USPEC_POLICY1

EPU_CATS_REGULATION

EPU_POLICY_GOVERNMENT

TAX_FNCACT_DIRECTOR

CRISISLEX_CRISISLEXREC

EPU_POLICY_LAW

USPEC_POLITICS_GENERAL1

EPU_CATS_TAXES

EPU_ECONOMY_HISTORIC
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FUENTE: Cálculos propios con datos de GDELT.

A.1.c  Crisis bancaria en Estados Unidos

A.1.b  Guerra entre Rusia y Ucrania

A.1.a  Pandemia de COVID-19

Narrativas que más se correlacionan con el índice MOVE con metodología de clústeres
Gráfico A.1
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