entrevista A ROBERT ENGLE,

ECONOMISTA Y PREMIO NOBEL DE ECONOMIA EN 2003

“LA VOLATILIDAD CONTINUARA
PORQUE LOS PROBLEMAS MACRO NO
SE RESOLVERAN EN EL CORTO PLAZO”

Los valores de los instrumentos financieros varian aleatoriamente en el tiempo en funcion del
riesgo; el grado de variacidn se conoce como volatilidad. La volatilidad muestra periodos
turbulentos, con cambios bruscos, seguidos por otros periodos de calma con apenas
fluctuaciones. En 2007 la volatilidad ha vuelto con fuerza a las Bolsas de la mano de la
incertidumbre provocada por la crisis de las hipotecas subprime o de alto riesgo, tras varios
anos de enorme estabilidad en las cotizaciones. El economista norteamericano Robert Engle
(New York Stern University) propuso los modelos ARCH, Modelos de Heteroscedasticidad
Condicional Autorregresiva, que ayudan a describir las propiedades de muchas series
temporales y desarrolldé métodos para modelizar las variaciones de volatilidad a lo largo del
tiempo, trabajos por los que recibio el Nobel de economia en 2003 . Estos modelos se han
hecho indispensables para todos los interesados en el analisis de los mercados financieros.
Hemos hablado con él sobre el riesgo en los mercados financieros, de cdmo se genera la
volatilidad? y como todo esto entronca en la incierta coyuntura econdmica actual.

ISABEL GIMENEZ ZURIAGA
DIRECTORA GENERAL DE LA FUNDACION DE ESTUDIOS
BURSATILES Y FINANCIEROS

a volatilidad es considerada como

la medida mas precisa del riesgo

en los mercados y, por ende, su
sintoma mas evidente. Cuanto mayor es
la volatilidad, mayor suele ser el riesgo
asumido, y por consiguiente, la recom-
pensa. El hecho de que la volatilidad au-
mente en el cambio del ciclo bursatil,
desde los mercados alcistas hasta los
bajistas, parece apoyar esta teoria. Pero,
Jde qué sirve la medicion de la volatili-
dad en los mercados ante una caida
abrupta?. En los periodos criticos de los
mercados bajistas la volatilidad y el ries-
go aumentan, mientras que el riesgo va
creciendo hasta que deja de haber bene-
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ficios en las inversiones, ain cuando se
tomen posiciones de venta en futuros.
De hecho, en los periodos con mayor vo-
latilidad, los inversores suelen estar muy
preocupados por el nivel de riesgo en los
mercados financieros.

Isabel Giménez.- {Qué puede decirnos
sobre estos dos conceptos (volatilidad y
riesgo), y sobre todo, sobre el riesgo y su
estrecha relacién con las inversiones mo-
biliarias?

Robert Engel.- El riesgo es algo natural
en la vida, pero resulta sano prevenir su
existencia, y ademas, en los mercados fi-
nancieros, resulta muy rentable hacerlo.
De ahi que para todo inversor resulte muy
importante clasificar los diferentes tipos
de riesgos, y ver cuales estamos dispues-
tos a asumir, y cuales vamos a cubrir.

IG.- J.M.Keynes solia decir que los pre-
cios de la Bolsa reflejan lo que descono-
cemos, no lo que conocemos. ¢Como po-
demos predecir lo que no podemos ob-
servar con precision?

Numerosos periodos con elevada vola-
tilidad coinciden con mercados bajistas.

Hablemos de como sus investigaciones
han supuesto un avance crucial en la pre-
diccion y medicion de la volatilidad. Vd.
cred el Modelo Arch Autoregressive Con-
ditional Heteroskedasticity, mediante el
cual obtuvo el reconocimiento de toda la
comunidad financiera, y posteriormente,
el Premio Nébel de Economia en el afio
2003. Expliquenos, por favor, de una for-
ma sencilla y simplificada en que consis-
te dicho modelo Arch.

El modelo Arch consiste en realizar
una estimacion estadistica sobre la vola-
tilidad futura de series de precios a par-
tir de una ponderacién de la volatilidad
histérica en funcién de su antigiedad
relativa. Aunque en un primer momento
el modelo se crea para estimaciones
macroecondémicas, con posterioridad se
muestra eficaz para predecir valores fu-
turos y se extiende para los mercados fi-
nancieros. Usando intervalos de confian-
za se pueden realizar estimaciones de

actualidad
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rendimientos futuros. Algunos tipos de
activos experimentan periodos de volati-
lidadacios pueden subir o bajar rapida-
mente, mientras que en otros pueden
parecer estancados. Los periodos en los
que los precios caen rapidamente (un
"crash") son seguidos, frecuentemente,
por periodos en los que los precios caen
aln mas, o suben de forma inusual.
Igualmente una subida rapida (una bur-
buja) es seguida, con frecuencia, por su-
bidas o bajadas de una amplitud in-
usual.

También los periodos de pequenas va-
riaciones en los precios pueden prolon-
garse en el tiempo.

Generalmente, los movimientos extre-
mos no aparecen 'de la nada'; son presa-
giados por movimientos mas amplios de
lo usual. Este tipo de comportamiento
puede representarse con modelos de he-

“No es adecuado generalizar,
pero la volatilidad mds alta
suele coincidir con periodos
de inflacién alta y/o volaitil,
recesion, crecimiento lento,
tipos de cambio a corto
plazo voldtiles y PIB voldtil”

teroscedasticidad condicional autorre-
gresiva.

Por supuesto, resulta mucho mas difi-
cil predecir si estos movimientos amplios
van a ser en la misma direccién, o en la
opuesta.

Sin embargo, el éxito de mi modelo ha
supuesto que otros economistas, como
por ejemplo Bollerslev y Nelson, hayan
desarrollado modelos mas sofisticados,
para contextos mas concretos. El méas co-
nocido es el Modelo de Valor al Riesgo
"Value at Risk", basado en el modelo
GARCH.

Seglin Nassim N. Taleb, un cisne negro
es un evento altamente improbable con
tres caracteristicas: es impredecible, su-
pone un impacto demoledor, y después
de tener lugar, asimilamos su razén de
ser, de manera que es mucho mas prede-
cible de lo que pensabamos. Esto explica-
ria, en cierta medida, el éxito de Google,
o el 11 de septiembre. Asi pues, la critica
mas extendida a los modelos predictivos
seria acusarlos de una cierta obviedad, y
argumentar que dificilmente pueden pre-
decir lo impredecible. ¢Qué opina Vd. al
respecto?

Efectivamente, Nassim Talep ha reto-
mado recientemente la paradoja del cis-
ne negro utilizada por Karl Popper en sus
ensayos, que nos cuenta como hasta el
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O actualidad

descubrimiento de Australia, los europeos
pensaban -injustificadamente- que todos
los cisnes eran blancos, y parecia imposi-
ble considerar que pudieran existir cisnes
de otro color. Una vez fueron testigos del
primer cisne negro, relativamente fre-
cuentes en el continente australiano, es-
ta hipdtesis de base fue abandonada. La
moraleja de esta historia es la de que
siempre podemos encontrar excepciones,
ocultas a nuestros 0jos y nuestra imagi-
nacioén. Los "cisnes negros" son sucesos
altamente improbables, y la complejiza-
cion de las finanzas ha supuesto el adve-
nimiento de fenédmenos improbables,
aparentemente inverosimiles.

Asi pues, la critica mas extendida a los
modelos predictivos seria acusarlos de
una cierta obviedad, y argumentar que di-
ficilmente pueden predecir lo impredeci-
ble. Lo genéticamente imposible en un
habitat aislado, llegd a suceder. Del mis-
mo modo, en la economia, y particular-
mente, en los mercados financieros, a ve-
ces nos encontramos con situaciones in-
verosimiles, que nada ni nadie podian ha-
ber previsto, pero el hecho de que exis-
tan no justifica que dejemos de trabajar,
investigar y mejorar. Los modelos de pre-
diccion econémica distan de ser perfec-
tos, pero son instrumentos muy Utiles que
ayudan a mitigar los riesgos, y muchas
personas ganan dinero gracias a ellos, de
manera que estan perfectamente legiti-
mados y justificados.

A menudo se considera negativamente
la existencia de la volatilidad en los mer-
cados financieros, en tanto que supone
incertidumbre y riesgo, pero la volatilidad
también posibilita operaciones que per-
miten rentabilidades mayores en perio-
dos mas reducidos de tiempo. A partir de
sus anélisis, Vd. ha modelado como una
serie de factores macroeconémicos sue-
len acompanar los periodos con mayor
volatilidad. ¢Cuéles son estos factores?

No es adecuado generalizar, pero la vo-
latilidad mas alta suele coincidir con pe-
riodos de inflacion alta y/o volatil, rece-
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“La idea de agrupar hipotecas
subprime vy titulizarlas para
venderlas como producto
financiero es brillante, pero
solo serd buena cuando se
conozcan y se evalten los
riesgos incurridos por parte de
todos los eslabones de la
cadena. En caso contrario,
cundird el pdnico, y la
reduccion de los tipos de
interés no serd suficiente para
restaurar la confianza de los
mercados financieros”

sion, crecimiento lento, tipos de cambio a
corto plazo volatiles y PIB volatil.

Ademaés de ello, los mercados financie-
ros pequenos y las economias de mayor
tamano también suelen tener mayor vola-
tilidad.

Warren Buffet suele afirmar que el
tiempo es el mejor aliado de las buenas
inversiones. ¢Se puede poner precio al
riesgo a lo largo del tiempo?

Como inversores, en nuestras decisio-
nes ponemos precio al riesgo constante-
mente. De hecho, los activos con mas
riesgo s6lo estaremos dispuestos a com-
prarlos si estdn a un precio suficiente-
mente atractivo.

A modo de ejemplo, si el riesgo de un
activo aumenta hoy, su cotizacion se vera
afectada y bajara. Esta bajada de precio
predice un aumento de la volatilidad futu-

ra del mercado (segln las expectativas
puestas de manifiesto por los inversores).
De manera que si solucionamos los ries-
gos de largo plazo, podremos aumentar
los precios actuales de los activos.

En su opinién, ¢Cudles son los princi-
pales riesgos financieros hoy en dia?

En EE.UU, el panorama no puede ser
mas complejo. Estamos inmersos en una
gran incertidumbre macroeconémica,
agravada con una gran crisis del sector
de construccion, lo que hace que haya
economistas que se decanten por la in-
flacién, otros por la recesion, mientras
que la Reserva Federal, para sembrar
confianza, de momento, ha optado por
rebajar los tipos de interés.

En este contexto, la volatilidad conti-
nuara, porque los problemas macro no se
resolveran en el corto plazo.

En su conocida obra "Teoria General
del Empleo", Keynes nos decia que
"cuando el desarrollo del capital de un
pais se convierte en un subproducto de
las actividades de un casino, es proba-
ble que el trabajo se haya hecho mal".
Hoy en dia existen productos financieros
disenados "ad hoc" para obtener renta-
bilidad a través de estimaciones de la
volatilidad, como las opciones o los
swaps. ¢Qué opina sobre los efectos en
los mercados financieros de la prolifera-
cién en el uso de estos productos deriva-
dos?

Frente a la opcion mas facil, que es la
de criticar los productos derivados, exis-
ten algunas circunstancias por las que
debemos otorgar un cierto reconocimien-
to a quiénes los inventaron. Los produc-
tos derivados han posibilitado el creci-
miento econémico de paises en desarro-
llo, asi como compartir el riesgo entre to-
dos los participantes de los mercados fi-
nancieros.

Sin embargo, la proliferacién en su uso
no siempre ha sido positiva. Dado que los
derivados son productos financieros com-
plejos, suelen requerir mayor diligencia
en su gestion, y en la practica no se ha si-



do coherente, a veces se han usado inco-
rrectamente, y no se ha comprendido el
alcance de los riesgos asumidos.

Por ejemplo, la idea de agrupar hipote-
cas subprime y titulizarlas para venderlas
como producto financiero es brillante, pe-
ro solo sera buena cuando se conozcan y
se evallen los riesgos incurridos por par-
te de todos los eslabones de la cadena.
En caso contrario, cundira el panico, y la
reduccion de los tipos de interés no sera
suficiente para restaurar la confianza de
los mercados financieros.

JCuadles son las principales razones de
que en el segundo semestre de 2007
exista un nivel de volatilidad tan elevado
en los mercados financieros?

El incremento de la volatilidad en Espa-
na ha sido menor que en Estados Unidos.
La volatilidad del pasado 16 de agosto
ocasionada por la crisis de las hipotecas
subprime, aun siendo elevada, no fue ma-
yor que la del pasado 27 de febrero,
cuando el gobierno Chino impuso un im-
puesto a las transacciones financieras ex-
tranjeras.

La volatilidad ha subido, pero continla
a niveles menores que en el ano 2000,
tras la crisis de la empresas tenolédgicas
"puntocom".

Sensu contrario, ¢Por qué fue tan baja
la volatilidad hasta el verano de 2007, a
pesar de las sefales macroeconémicas
de alarma?

Los mercados estuvieron algo "miopes"
frente a los riesgos, ajenos a las conse-
cuencias de los déficit gemelos de Esta-
dos Unidos, la Guerra de Irak, el incre-
mento de los precios del petrdleo, el volu-
men de deuda acumulado en manos de
inversores asiaticos, y el crecimiento des-
mesurado de las operaciones de private
equity y hedge funds.

La existencia, como mar de fondo, de

actualidad

dichos riesgos, lejos de mitigarse suponia
un "ruido creciente" sobre los mercados
financieros. Sin embargo, estos riesgos
no se reevaluaron, permitiendo a los acto-
res del mercado caminar alegremente,
presos de una euforia injustificada.

Las agencias de rating han sido muy
criticadas por sus deficientes valoracio-
nes de riesgo de los activos financieros
durante la crisis del verano de 2007, y
ellas se han quejado de servir de "chivo
expiatorio"...

Las agencias de rating han pedido dis-
culpas publicamente ante inversores que
han perdido grandes volimenes de dine-
ro. Sin embargo, los inversores institucio-
nales conocian las limitaciones del siste-
ma vigente de calificacion crediticia. Re-
sulta demasiado facil acusarlas de forma
unilateral de dichas ineficiencias.

Warren Buffet dice que no podremos
descubrir quien nada sin traje de bafo
hasta que no se retire la marea. En la ac-
tualidad, ¢se puede afirmar que los inver-
sores estamos plenamente preparados

para los riesgos de largo plazo?

Desde mi punto de vista, los dos princi-
pales riesgos de largo plazo son el cam-
bio climético y la solvencia del sistema
publico de pensiones. Lo primero es cul-
pa nuestra, y lo segundo es una mala
consecuencia de una buena noticia: tene-
mos mejor salud y vivimos mas anos.

Una formula imaginativa de cubrir es-
tas eventualidades seria crear un nuevo
impuesto, que deberian sufragar las em-
presas privadas lesivas con el entorno,
cuyos fondos, en un futuro, pudieran so-
portar estos gastos. De esta manera, lo
"malo" ayudaria a sufragar lo "bueno".

A modo de conclusion para esta entre-
vista, ¢qué consejos daria a los inverso-
res?

En mi humilde opinién, los inversores
deben ser conscientes de que sblo deben
asumir algunos riesgos. Aunque algunos
riesgos son de largo plazo, debemos rea-
lizar nuestras inversiones, procurando mi-
nimizarlos; sélo de esta manera conse-
guiremos atenuar la volatilidad. ™

NOTAS

1. Robert F. Engle (10 de noviembre de 1942, Nueva York) recibié el Premio Nobel de Economia el aio 2003, compartido con Clive W. J. Granger, "por sus méto-

dos de andlisis de Series Temporales economicas con volatilidad variable ARCH".

2. Esta entrevista se realizé el 29 de octubre de 2007
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