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;Ha aumentado la volatilidad

El analisis 1940-2001, se revela esclarecedor respecto al

aumento de la eficiencia del mercado bursatil espanol

Hablar de volatilidad es hablar de algo inestable. La volatilidad
implica cierto grado de caos desde la optica de la predictibilidad del
movimiento a seguir por el objeto o cosa volatil. En el caso de los
mercados de valores la volatilidad viene normalmente asociada al
nivel de riesgo de las cotizaciones, a mayor volatilidad mayor riesgo
y viceversa. Sin embargo, la variabilidad de los mercados no es algo
intrinsecamente malo cuando no obedece a causas que proceden de
ineficiencias o manipulaciones interesadas. Cierto grado de
volatilidad es consustancial a la correcta formacion de los precios
cotizados y lo importante es saber si las desviaciones sobre un nivel
considerado normal, obedecen a qué tipo de practicas y si el
mercado en cuestion es mas o menos rapido en corregir esas
anomalias. En la bolsa espaiiola la volatilidad ha aumentado en los
ultimos anos conforme el mercado se hacia mas eficiente y maduro.
Hoy Espana cuenta con un mercado de valores de volatilidad menos
persistente que antaio y menos sobrereactivo ante la incorporacion
de nuevas noticias al sistema.
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na de las principales
funciones de los merca-
dos financieros es cana-

lizar el ahorro de las familias
hacia las necesidades financie-
ras de las empresas. Un cierto
nivel de volatilidad en los pre-
cios de los activos financieros es
algo inherente en el proceso de
asignacion de recursos que se
lleva a cabo en los mercados fi-
nancieros y es, de hecho, con-
secuencia directa del nivel de
actividad en dichos mercados:
cuanto mas activo es el merca-
do, los precios tenderan a tener
fluctuaciones mayores. Sin em-
bargo, niveles muy elevados de
volatilidad en los tipos de inte-
rés, tipos de cambio o en los
precios de las acciones pueden
no ser beneficiosos para el co-
rrecto funcionamiento de los
mercados financieros vy, sobre
todo, para el conjunto de la
economia.

La volatilidad del mercado bur-
satil puede afectar el comporta-
miento de la economia a través
de distintos canales. Uno de es-
tos canales por el que la volati-
lidad bursatil afecta al compor-

(1) Agradecemos al Servicio de Estu-
dios de la Bolsa de Madrid su des-
interesada colaboracion a la hora
de proveernos la serie historica
del indice.
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en el mercado bursatil espanol?

tamiento de las variables ma-
croeconomicas es a través de su
influencia en el gasto de los
consumidores (puede verse Po-
terba 2000, entre otros mu-
chos). Este efecto, popularmen-
te conocido como "efecto rique-
za" de los mercados de valores,
que salto a las primeras paginas
de los periodicos tras ser men-
cionado hace unos afos por Alan
Greenspan en uno de sus discur-
sos, mantiene hoy plena vigen-
cia ante el incierto rumbo de
las principales economias del
mundo y el fuerte descenso ex-
perimentado por las cotizacio-
nes a escala internacional. El
efecto consiste en que, de la
misma forma que la continua
apreciacion de las acciones su-
pone un aparente aumento de
riqueza de las familias, que se
veran incentivadas para aumen-
tar su consumo (y, quizas como
efecto perverso, reducir su aho-
rro), una caida fuerte en las co-
tizaciones reduce la riqueza fi-
nanciera de las familias y de los
hogares y, por tanto, las posibi-
lidades de consumo. Ademas,
una caida en el mercado bursa-
til se traduce en una caida en la
confianza de los consumidores,
lo cual se traduce de nuevo en
una reduccion en el gasto de
consumo.

Un segundo canal que nos rela-
ciona la volatilidad del mercado
bursatil con la actividad econd-
mica es la inversion y el creci-
miento econémico. A medida
que se percibe un incremento
en la volatilidad del mercado
bursatil, los inversores aumen-
tan las primas de riesgo exigidas
a sus inversiones. En este esce-
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nario, muchos inversores deci-
den reestructurar sus carteras
buscando activos financieros
con un riesgo menor. Por ello, el
coste financiero de las empre-
sas se eleva, cae la inversion
empresarial y con ella las posi-
bilidades de crecimiento del
conjunto de la economia (véase
el articulo de Arestis y otros,
2001).

Finalmente, un aumento de la
volatilidad perjudica seriamen-
te la imagen de estabilidad y de
correcto funcionamiento de los
mercados financieros dando lu-
gar normalmente a situaciones
en las que se establecen regula-
ciones extraordinarias sobre los
mercados, que en cierta forma
reducen la eficiencia del merca-
do en lograr la correcta asigna-
cion de recursos financieros.

En este articulo nos centramos
en un analisis de la volatilidad
de los precios de las acciones
del Mercado Bursatil Espafol.
En concreto, intentamos anali-
zar la evolucion de la Bolsa de
Madrid a lo largo de su historia,

para descubrir si el comporta-
miento de su volatilidad ha sido
estable. Para ello, disponemos
de informacion sobre el IGBM
durante el periodo comprendido
entre enero de 1941 y diciem-
bre de 2001™.

En un trabajo reciente realizado
por Cuiado, Gomez Biscarri y
Pérez de Gracia (2002) se anali-
za con mas detalle y profundi-
dad esta cuestion. En este arti-
culo presentamos las conclusio-
nes mas relevantes, ayudando-
nos de un simple analisis grafico
y de un tratamiento estadistico
de la evolucion del indice basa-
do en un modelo de volatilidad.

<COMO HA
EVOLUCIONADO LA
VOLATILIDAD EN EL
CORTO PLAZO?

El grafico 1 representa la evolu-
cion de una medida de volatili-
dad del Mercado Bursatil Espafol
definida como la desviacion tipi-
ca anualizada de los rendimien-
tos en una ventana movil de 12
meses, esto es, la volatilidad en

enero de 1942 recoge la disper-
sion de los rendimientos bursati-
les a lo largo del afno 1941. Esta
metodologia nos permite estu-
diar de una manera muy simple
e intuitiva como ha ido cambian-
do la volatilidad de nuestro mer-
cado a lo largo del tiempo y, en
cierta forma, nos muestra como
en el "corto plazo” se suceden
episodios de alta y baja volatili-
dad. A la luz de dicho grafico po-
demos comentar algunos hechos
interesantes. La volatilidad ha
permanecido en unos niveles ba-
jos durante el periodo 1941-1986
aproximadamente, para aumen-
tar espectacularmente en los
anos 1987-2001. A partir de
1986, detectamos tres claros pi-
cos en el comportamiento de la
volatilidad: uno de ellos en
1987, otro en 1991 y el Gltimo
en 1999. En los tres casos, los ni-
veles de volatilidad alcanzados
han sido los maximos en los 60
anos que cubre el periodo de es-
tudio. Las tres fechas no son sor-
prendentes, y sabemos cuales
fueron los eventos, fundamen-
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talmente de inestabilidad finan-
ciera internacional, que provo-
caron tan dramaticos episodios
de inestabilidad.

Sin embargo, este analisis grafi-
co nos ayuda también a detec-
tar un comportamiento diferen-
cial en la evolucion mas a largo
plazo de la volatilidad del mer-
cado bursatil. En primer lugar,
observamos que a lo largo del
periodo 1971-1986 la frecuencia
de las oscilaciones de los pre-
cios y, por lo tanto, de los ren-
dimientos aumenta significati-
vamente, desapareciendo este
fenémeno en el periodo 1987-
2001. En otras palabras, parece
que durante dichos anos 1971-
1986, a pesar de que el nivel
medio de la volatilidad era me-
nor, sin duda por el menor volu-
men de negocio que se realiza-
ba y el menor desarrollo de las
instituciones de nuestro merca-
do, los episodios de inestabili-
dad eran mas frecuentes, y ge-
nerados fundamentalmente des-
de nuestro propio pais. En los
anos 1987-2001 el mayor des-
arrollo de nuestro mercado ha-
ce que la volatilidad aumente
ligeramente en su valor medio,
pero los episodios de inestabili-
dad son, aunque mas intensos,
menos frecuentes, mas cortos y
causados principalmente por
graves acontecimientos exter-
nos y no por factores de inesta-
bilidad interna.

En segundo lugar, y como acaba-
mos de comentar, la amplitud
de las oscilaciones de los rendi-
mientos aumenta pero a la vez
su frecuencia se reduce en el
periodo 1987-2001.

En tercer lugar, se observa que,
en el mas largo plazo, el nivel
medio de la volatilidad ha au-
mentado considerablemente en
el periodo 1972-2001, siendo
mucho mas reducida en el peri-
odo 1941-1971. De nuevo, esto
no es un signo de mas inestabili-
dad en el mercado, sino preci-
samente de un aumento del vo-
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PORTAMIENTO DE LA VOLATILIDAD Y LOS RENDIMIENTC
N EL MERCADO BURSATIL ESPANOL, 19
PERIODO | PERIODO Il
Periodo 1941:01-1972:06 1972:07-2001:12
Rendimiento medio 0,12 0,11
Autocorrelacion 0,15 0,14
Volatilidad incondicional 0,54 0,74
Persistencia 0,83 0,78
Efecto de las noticias 0,15 0,09

lumen de negocio y del uso del
mercado bursatil como instru-
mento de asignacion del ahorro.

MODELIZACIGN DE

LA VOLATILIDAD

En esta segunda parte, analiza-
mos el comportamiento de la
volatilidad mediante una mode-
lizacion estadistica, para confir-
mar la intuicion visual de que el
nivel medio no ha sido estable
pero tampoco las caracteristicas
de los episodios de inestabili-
dad. Para ello, en primer lugar
utilizamos un simple modelo es-
tadistico (el ya famoso modelo
de heteroscedasticidad condi-
cional autorregresiva, o GARCH,
que ya ha sido utilizado en esta
misma revista recientemente,
véase por ejemplo Rodriguez y
Amigo, 2002) en el que permiti-
mos que la volatilidad cambie a
lo largo del tiempo y a la vez
los episodios de alta o baja vo-
latilidad sean persistentes en el
tiempo. Sobre esta especifica-

cion, analizamos la existencia
de cambios estructurales endo-
genos en la evolucion de la vo-
latilidad. Esto quiere decir que
permitimos que sean "los pro-
pios datos” los que nos digan
cuando se produce el cambio en
su comportamiento, en lugar de
determinar a priori las fechas
de los cambios.

Los resultados son en verdad in-
teresantes, y confirman la intui-
cion del analisis visual. Se de-
tecta un cambio estructural en
el comportamiento de la volati-
lidad en julio de 1972, con lo
que la historia queda dividida
en dos "subperiodos”, 1941-1972
y 1972-2002. A la vez, se detec-
ta un posible cambio estructural
en 1987, si bien éste es debido
exclusivamente a la inestabili-
dad causada por la crisis bursa-
til de dicho ano.

Cuando analizamos cada uno de
los periodos en particular, en-
contramos notables diferencias.
Como podemos comprobar en la

Tabla 1, el rendimiento medio
anualizado del mercado es simi-
lar en los dos subperiodos de la
muestra. Este resultado era de
esperar en la medida en la que
el primer periodo que esta com-
prendido entre 1941 y 1972 cu-
bre tanto unos anos dorados pa-
ra el crecimiento de la economia
espafnola como el periodo inicial
de recuperacion econdmica tras
nuestro conflicto armado.

En segundo lugar, la autocorre-
lacion de los rendimientos bur-
satiles nos mide la relacion de
los rendimientos actuales con
los rendimientos pasados. Como
podemos comprobar, también el
grado de autocorrelacion es
muy similar en los dos periodos.
Asi, no parece obvio que haya
habido cambios significativos en
el comportamiento de los retor-
nos en lo que a su valor medio o
a la predictibilidad de dichos
retornos se refiere.

La siguiente medida que estu-
diamos es la volatilidad incondi-
cional (medida en desviacion ti-
pica anualizada), que mide el
nivel medio de la volatilidad a
lo largo del periodo, tratando
de eliminar el efecto de las
fluctuaciones que se dan en el
"dia a dia". Aqui apreciamos, co-
mo ya se podia observar en el
grafico, que el mercado bursatil
espafol es significativamente
mas volatil en el segundo perio-
do que en el primero, en con-
creto, casi un 50% mas. En cual-
quier caso, esto no solo no es
preocupante, sino que de hecho
refleja el continuo desarrollo
del mercado y el aumento del
volumen de transacciones reali-
zadas. El nivel de esta volatili-
dad es ademas perfectamente
comparable al de los mercados
de otros paises europeos y a la
del mercado americano.

PERSISTENCIA DE
LA VOLATILIDAD

Una medida que proporciona in-
formacion adicional para detec-
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tar si la volatilidad del mercado
bursatil espaiol ha permanecido
estable es la persistencia. La
persistencia nos da la duracion
de una perturbacion en la vola-
tilidad. Un efecto tradicional
observado en series financieras
es que cuando se da una etapa
inestable, creada normalmente
por algiin episodio especialmen-
te bueno o malo, dicha inestabi-
lidad tiende a persistir durante
un cierto tiempo, reflejo del
tiempo que el mercado necesita
para el proceso de vuelta a la
"normalidad”. En el caso de
nuestros dos subperiodos, la
persistencia (medida como el
coeficiente de autocorrelacion
de la volatilidad) es de 0,83 y
de 0,78 respectivamente. En
otras palabras, la persistencia
de la volatilidad, y por consi-
guiente de los episodios de ines-
tabilidad, se ha reducido en los
Gltimos anos. La justificacion

que podemos dar a la menor
persistencia la podemos encon-
trar también en el mayor grado
de eficiencia y desarrollo de los
mercados financieros que son
capaces de incorporar la infor-
macion nueva a los precios rapi-
damente y asi restablecer de
forma mas rapida los niveles
normales de volatilidad después
de que un shock positivo o ne-
gativo genere un episodio de in-
estabilidad.

INCORPORACION DE
NOTICIAS AL MERCADO
Por ultimo, el efecto de noticias
pasadas recoge el impacto que
tiene sobre la volatilidad el que
nuevas noticias lleguen al mer-
cado. Asi, detecta la sensibili-
dad de la volatilidad a los acon-
tecimientos que afecten al mer-
cado de valores: cuanto reac-
ciona "en el momento del im-
pacto” la volatilidad ante una

noticia importante, medida por
un retorno extraordinariamente
grande. Detectamos que con el
paso del tiempo, el efecto de
las noticias es también menor
en el Mercado Bursatil Espaiol,
pasando de un coeficiente de
0,15 a 0,09. Al igual que con la
persistencia, esto refleja el he-
cho de que el mercado, a pesar
de tener una volatilidad media

mas alta, se ve menos afectado
o desestabilizado por la llegada
de nuevas noticias. Esto indica
que nuestro mercado bursatil es
capaz de incorporar dicha infor-
macion antes, o de incorporarla
de tal forma que su efecto se
traduzca en menos inestabilidad
general. Como vemos, también
por este lado nuestro mercado
parece ser mas eficiente y esta-
ble.

RESUMEN DE
CONCLUSIONES

Todo ello, nos lleva a concluir
que a pesar de que el comporta-
miento de la volatilidad del Mer-
cado Bursatil Espanol no ha sido
estable en los ultimos afos v,
mas en concreto el nivel medio
de volatilidad es superior, nues-
tro mercado presenta signos evi-
dentes de mayor desarrollo y efi-
ciencia. El aumento en el nivel
medio de la volatilidad no refle-
ja sino el continuo desarrollo del
mercado. Sin embargo, son mas
interesantes las medidas que re-
flejan como el mercado reaccio-
na ante noticias y la rapidez con
la que incorpora la informacion y
"elimina” las perturbaciones. En
ese sentido, encontramos que la
persistencia de la volatilidad es
menor y el efecto de las nuevas
noticias se han reducido sensi-
blemente en el ultimo periodo,
claro reflejo del mejor y mas
eficiente funcionamiento de

&

nuestro mercado. 1
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