Cuadernos de Economia (2021) 44, 9-19

Cuadernos
de economia

Cuadernosdeeconomia

Asociacion
(_. udderﬂ@'ﬁ
de economia www.cude.es

ARTICULO

Umbral de volatilidad del mercado bursatil y su interrelaciéon con
la divisa
Pedro V. Piffaut? y Damia Rey MiréP°

@ CEO / Founder, Langeron Econometrics. 156 West 56th Street, New York, NY 10019,
b Economics Department, Universidad de Barcelona. C/segle XX n°1 Atic 1 08041, Barcelona, Espafia

JEL CODES: Abstract: The evidence of financial globalization, in addition to the rapid and uniform

C22; E44; GO1 contagion between the different international financial markets, has been exposed once the
financial crisis of 2007 was triggered, as well as the sovereign debt crisis of 2010 and more
KEYWORDS: recently Brexit. Despite this, volatility in the post-crisis period has been historically low. In

this study, an estimate is made of the volatility thresholds for each of the main indices in order
to determine the possible degrees of contagion, as well as the degree of interrelation and
volatility between financial markets and their respective currencies.

Systemic risk;

Financial contagion;
Emerging countries;
Stock market volatility;
VAR analysis;

Implied volatility;
Financial crisis

CODIGOS JEL: Resumen: La evidencia de globalizacion financiera, ademas del rapido y uniforme contagio
C22; E44; GO1 entre los diferentes mercados financieros internacionales, ha quedado al descubierto una vez

desencadenada la crisis financiera de 2007, asi como la crisis de deuda soberana de 2010 y mas
PALABRAS CLAVE: recientemente el Brexit. A pesar de ello, la volatilidad en el periodo posterior a la crisis ha

sido baja en térmi-nos historicos. En este estudio, se realiza una estimacion de los umbrales
de volatilidad para cada uno de los principales indices con el fin de determinar los posibles
grados de contagio, asi como el grado de interrelacion y de volatilidad entre los mercados
Paises emergentes; financieros y sus respectivas monedas.

Volatilidad mercado
accionario;

Analisis VAR;
Volatilidad implicita;
Crisis financiera

Riesgo sistémico;
Contagio financiero;

Correo electronico: pnv2102@caa.columbia.edu; drey@ub.edu
Los autores agradecen la colaboracion y comentarios de Joan Hortala Arau, Guillem Font Lacay, Ferran Capella Martinez y Ana
J. Cura.

https://doi.org/10.32826/cude.v44i125.1002
0210-0266/© 2021 Asociacion Cuadernos de Economia. Todos los derechos reservados



https://doi.org/10.32826/cude.v44i125.1002
http://www.cude.es/

10

Pedro V. Piffaut y Damia Rey Mir6

1. Introduccion

Desde el inicio del siglo XXI, los mercados financieros han
sufrido una profunda transformacion (Demirgiic et al., 2009).
El estallido de la crisis en 2007 dejo en evidencia que la
globalizacion financiera podria desencadenar un contagio
con mayor celeridad y uniformidad en todas las economias.
Los factores del entorno como la desregulacion, la
desintermediacion financiera, la evolucion de las
tecnologias de la informacion y la comunicacion, han
favorecido la interconexion entre los diferentes agentes. Por
lo tanto, se ha transitado desde las rigidas regulaciones
nacionales de los afos setenta a un mercado internacional
altamente desregulado, mostrando un panorama financiero
completamente diferente y en cierta medida atipico
respecto del escenario normal de funcionamiento de los
mercados financieros. El resultado de este nuevo marco,
propiciado por la desregulacion financiera, ha generado un
notable incremento en la movilidad internacional de
capitales, facilitando una asignacion mas eficiente de los
recursos a nivel mundial, una mayor diversificacion de
riesgos y un estimulo al crecimiento de las economias de los
mercados emergentes (Mishkin, 2009). Consecuentemente,
la eliminacion de fronteras entre los diferentes
intermediarios y mercados, ha comportado una oferta cada
vez mas importante de productos y servicios financieros. Por
el contrario, la mayor desregulacion también ha provocado
una mayor complejidad de los mercados y como
consecuencia, una mayor inestabilidad interpretada como
una consistente y permanente volatilidad en los mercados
financieros. En este sentido, durante el periodo post-crisis
subprime la volatilidad ha sido baja en términos historicos.
Sin embargo, se han evidenciado capitulos de alta volatilidad
en momentos puntuales como la derivada de la crisis de
deuda soberana, el evento Brexit y las crisis relacionadas con
el nivel de precios del petrdleo. Todos los anteriores,
episodios de nivel global relevante y que han reflejado
incrementos uniformes y muy notables de la volatilidad de
los diferentes mercados financieros a nivel internacional
(Danielsson et al., 2017).

Al respecto, debemos tener claro que la volatilidad es un
concepto que lleva inserta la variabilidad o inestabilidad en
los precios de los activos financieros. No implica
necesariamente modificaciones en el nivel promedio de
precios, pero mas bien una mayor dispersion, desviacion
estandar o varianza alrededor de ese promedio. A su vez, la
volatilidad es sensible al flujo de datos que impacta la
formacion de los precios. De esta manera, si se observan
cambios positivos 0 negativos en las cotizaciones, la
volatilidad aumentara o disminuira dependiendo de la
magnitud relativa de aquellas variaciones respecto del
promedio. Segun el estudio realizado por Piffaut and Rey
Miré (2017), los mercados menos maduros presentan
mayores volatilidades que aquellos mercados de paises
desarrollados. Si se observa el valor historico de los
principales indices bursatiles de los diferentes mercados, se
advierte que aquellos mercados que presentan un mayor
grado de desarrollo tienden a registrar una menor volatilidad
que aquellos mercados de menor desarrollo (Piffaut and Rey
Miré, 2017).

En este estudio se intenta contrastar dos objetivos. El primer
objetivo consiste en estudiar el umbral de volatilidad de los
principales indices bursatiles. A través de éste enfoque, se
han podido contrastar las fronteras, en términos de
volatilidad, que deben ser consideradas en cada uno de los

mercados como parte del mecanismo a tener presente al
determinar los posibles grados de contagio. El segundo
objetivo consiste en encontrar el grado de interrelacion que
puede existir entre la volatilidad del mercado financiero y la
volatilidad de la divisa asociada a cada uno de éstos.

Un objeto de investigacion mas reciente, es el impacto que
la volatilidad de los mercados financieros tiene en la
economia real. Este tema ha sido estudiado tedricamente
por diferentes autores (véase, por ejemplo, Bloom, 2009;
Bloom, Floetotto, Jaimovich, Saporta-Eksten y Terry, 2014;
Basu y Bundick, 2015; Berger, Dew-Becker y Giglio, 2016;
Leduc y Liu, 2015) y empiricamente en tres importantes
estudios (Bloom, Baker y Davis, 2015; Gilchrist, Sim y
Zakrajsek, 2014; Ludvigson, Ma y Ng, 2015). Sin embargo,
algo que todavia puede sorprender a la comunidad
economica hoy en dia es que, a pesar de sus impresionantes
contribuciones que la economia financiera empirica ha
proporcionado, sigue existiendo una brecha significativa en
la literatura, principalmente en lo que se refiere a la
volatilidad, especialmente respecto de la plausible conexion
entre la volatilidad del rendimiento de los activos y los
fundamentos macroeconémicos.

2. La transformacion de los mercados

financieros

Segun Bustelo (1999), la globalizacion financiera se entiende
como “la creciente dependencia financiera mutua entre los
paises del mundo, ocasionada por el mayor volumen y
variedad de las transacciones transfronterizas de flujos de
capital”. La politica monetaria aplicada por los grandes
bancos centrales durante los periodos post-crisis, tales como
los incrementos de masa monetaria y las bajas tasas de
interés, han transformado los mercados financieros
reflejando tanto un cambio de fondo como de forma. El
primer cambio sustancial ha sido el tamano del mercado que
estuvo propiciado por los nuevos instrumentos de los bancos
centrales, siendo éstos participes activos en muchos de los
activos subyacentes. La globalizacion, definida como una
creciente integracion e interconexion de varios mercados
domésticos en un Unico mercado financiero internacional, ha
cambiado considerablemente el entorno econémico y ha
modificado el sistema financiero global. En este sentido, las
politicas monetarias de los diferentes bancos centrales han
provocado que los incrementos de las bases monetarias
homologuen diferentes activos en cualquier mercado del
mundo. Mientras que en el pasado la mayoria de bolsas de
todo el orbe estaban limitadas por las fronteras nacionales y
sus industrias especificas (por ejemplo, la Bolsa espafola era
un mercado formado principalmente por bancos y empresas
generadoras de electricidad), hoy en dia se puede observar
una expansion internacional de los mercados financieros y
una consolidacion, cada vez mas fuerte, de las bolsas
financieras mundiales, lo que ha provocado que las politicas
monetarias tengan una repercusion supranacional.

Una clara sefal de esta sensibilidad, son los indices
bursatiles de diferentes centros financieros, donde se
observa un mayor grado de correlacion entre estos indices,
mostrando que cada vez estan mas interrelacionados.
Consecuente-mente, los riesgos de la globalizacion
financiera, conjuntamente con las politicas monetarias
lideradas por los bancos centrales del mundo, han provocado
un cambio sustancial en el efecto contagio. Segun lo definen
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Forbes y Rigobon, contagio son aquellos cambios en los
mecanismos de transmision desencadenados durante un
periodo de inestabilidad financiera en los mercados,
afectando a todos los involucrados, es decir, el incremento
del grado de dependencia entre mercados después de la
ocurrencia de un shock (Forbes, K. and R. Rigobon, 2001 y
2002). Como consecuencia, la interconexiéon entre los
mercados y las instituciones financieras han provocado una
mayor rapidez en la propagacion de las crisis financieras,
reflejando asi un cambio en el mecanismo de transmision de
las mismas.

Adicionalmente, existe evidencia que las plataformas HFT
(High Frequency Trading), han provocado que el volumen y
la rapidez de las transacciones afecten los movimientos de
los precios de los activos. Esto sin lugar a dudas, aumenta el
efecto de contagio entre mercados provocando un efecto
distorsionador en los precios, de forma que un evento en un
mercado se propague rapidamente mas alla de sus fronteras.

Un shock financiero, como la crisis en el mercado hipotecario
norteamericano de 2007, la crisis de deuda soberana de la
Union Europea, o recientemente el shock negativo del nivel
de precios del petroleo, ha desencadenado efectos negativos
en el resto de mercados mundiales, provocando una elevada
incertidumbre en la valoracion del riesgo.

3. La transformacion de los indices como
benchmark de los mercados financieros.

Una definicion estandar de indice bursatil se refiere al “(...)
promedio ponderado de la capitalizacion bursatil de una
especifica y relativamente estatica lista de valores” (Lo,
2015). Por esa razon, es necesario construir una medida
estadistica disenada para seguir el comportamiento
agregado de las variaciones de valor de una lista o canasta
de activos que cumplen ciertas caracteristicas y que puede
ser actualizada cada cierto tiempo. Se estiman o calculan
“como una razén matematica producto de una féormula que
refleja la tendencia de una muestra determinada” (Elbaum,
2004). Los indices bursatiles son por tanto, el baréometro que
debe demostrar de una forma fidedigna el comportamiento
del mercado financiero, lo que hace que los indices tengan
una importancia sustantiva en los mercados de valores
porque son usados por multiples agentes como informacion
de indicadores agregados de la situacion actual, historica y
comparativa acerca del comportamiento de los diversos
mercados y clases de activos a nivel global, regional,
nacional e incluso sectorial. El valor del indice y su cambio
constituye informacion relevante para todos los agentes ya
que de ellos nacen estrategias y politicas de inversion, de los
cuales y en su gran mayoria sirven como instrumentos
estructurados tales como las opciones, futuros, ETF, CFD’s,
Warrants, entre otros.

Los indices bursatiles son indicadores definidos y construidos
por las bolsas de valores, es decir, por instituciones o
empresas vinculadas a los mercados bursatiles. Asi por
ejemplo, Standard & Poor y Dow Jones son dos de las grandes
companias que construyen diversos indices y familias de
indices bursatiles. Del mismo modo, la London Stock
Exchange Group (correspondiente a la Bolsa de Valores de
Londres), es propietaria de FTSE Rousell, duefos a su vez de
los indices FTSE. Asi mismo, Morgan Stanley y The Capital
Group Companies son los accionistas de Morgan Stanley
Capital International duefa de los indices MSCI, mientras que

BME es propietaria de los indices de la familia IBEX.

Los indices accionarios son importantes para la generacion
de valor y debido a su existencia, podemos tener evidencia
cuantitativa del valor de una canasta o pool de acciones de
empresas que cumplen una determinada caracteristica y que
permite trazar correlaciones que aporten evidencia empirica
de los determinantes en el proceso de creacion de valor.

Con ello, los indices han ido alcanzando relevancia y han sido
materia de clasificacion de los mercados. Por ejemplo, los
MSCI clasifican la familia de los indices referidos a los
mercados emergentes o los indices de mercados frontera.
Tal clasificacion refleja y tiene un impacto importante para
los inversores internacionales, lo que a su vez se traduce en
entradas o salidas de capitales, es decir, en inversiones o
desinversiones para las empresas que componen el indice,
afectando el precio de su cotizacion bursatil.

En sintesis, para la construccion y calculo de un indice, se
deben determinar ciertos aspectos, entre los que podemos
destacar:

Tipo de valor: Acciones, bonos, divisas, materias primas,
entre otros

Alcance: Global, regional, nacional.

Caracteristicas especiales: Sector y/o tamano empresarial.
Criterios de seleccion: Los criterios para filtrar (por
capitalizacion bursatil, liquidez, free float, etc.),
incorporacion o exclusion de empresas en el indice.
Formula de calculo: Formula matematica que incluye el
tipo de ponderacion seglin precio, capitalizacion, igualdady
media geomeétrica; y los ajustes (por dividendos, splits,
liquidez, etc.).

Periodicidad de actualizacion: Frecuencia con la que se
evallan y seleccionan nuevamente los valores bursatiles,
determinandose, si corresponde, una nueva canasta.

Un factor a tener en cuenta en la elaboracion del indice de
referencia es su composicion. A modo de ejemplo, en el
siguiente grafico se ha hecho una radiografia del peso de
cada sector en la composicion del indice S&P500 (Figura 1).

Figura 1. Composicion indice S&P500

M Telecomunicaciones

M Bienes Raices

W Servicios basicos

H Materiales

W Energia

m Consumo Prod. Basicos

® Industria

® Consumo Discrecional
Salud

M Financiero

Tecnologia

Fuente: Bloomberg y elaboracion de los autores.

Como se observa en la grafica, entre las companias de mayor
ponderacion en el S&P500, se encuentran aquellas
pertenecientes al sector tecnologico siendo Apple,
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Microsoft, Facebook y Amazon, alcanzando el 26% de la
capitalizacion del indice. Este es un aspecto relevante al
momento de observar la evolucién y el comportamiento del
indice. La mayor ponderacion del sector tecnoldgico, podria
inducir a mayores volatilidades en el futuro si el sector se
mueve de una manera mas o menos uniforme. Sin embargo,
mas importante que la ponderacion del sector es que el
indice sea un fiel representante o mas bien un reflejo del
mercado financiero. En otras palabras, su relevancia
también reside en que los fundamentos del indice se
condicen con el mercado financiero que representa.

4. Determinantes del desarrollo de un mercado
financiero en términos de volatilidad

De acuerdo con Solow (1956), a lo largo del siglo XX se ha
constatado que la estabilidad macroeconémica, las
expectativas realistas de los agentes privados, la
distribucion del ingreso, el desarrollo del sistema financiero
y la calidad de la regulacion en materia de politica
econdmica, son factores clave para el crecimiento de un
pais.

Ha sido una labor investigativa recurrente el intento de
probar la existencia de una relacion de causalidad entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
economico, tomando para ello un conjunto de variables que
puedan medir el grado de desarrollo del sistema financiero
de un pais. En este sentido, existen una multitud de trabajos
empiricos que han constatado que a mayor desarrollo
financiero mayor crecimiento econdmico. King and Levine
(1993), quienes presentan una evidencia concordante con
Schumpeter, concluyen que el grado de intermediacion
financiera es un buen predictor de las tasas de crecimiento
economico de largo plazo. Por su parte Demirgiic-Kunt and
Levine (2004), sostienen que el mercado primario de capital
se constituye en una fuente muy importante de recursos para
las empresas, tanto en economias emergentes como en las
desarrolladas. Por otra parte Wong and Zhou (2007), han
analizado mediante estudios econométricos, la relacion
entre los mercados de capitales y el desarrollo econémico en
paises como China, Estados Unidos, Reino Unido y Japon.

Dichos modelos estudian como el desarrollo de un mercado
financiero impulsa la innovacion financiera, generando una
mayor asignacion de recursos, eficiencia y progreso
tecnoldgico, con un impacto positivo sobre el ahorro, la
inversion y, por lo tanto, la economia de los paises. De
acuerdo al estudio de Raul Cortés (2014), una de las medidas
a tener en cuenta para calificar el grado de desarrollo de un
mercado es la liquidez del mercado de capitales, su tamafo,
asi como la volatilidad e integracion con los mercados
mundiales de capital. Ademas de una estructura financiera
que promueva el crecimiento econdémico, es fundamental
que los paises presenten una estabilidad juridica vy
regulatoria que refleje un ambiente de estabilidad. Es en
este punto donde este estudio pretende demostrar que un
mercado financiero solido y con volatilidades mas acotadas
es signo de una mayor estabilidad macroeconémica, lo que
también se debe reflejar en una mayor estabilidad de su
divisa. En este sentido, se argumenta que el desarrollo
financiero se posibilita cuando existe un ambiente favorable
al buen funcionamiento de los mercados financieros, lo que
se traduce en una canalizacion mas eficiente entre el ahorro
y la inversion.

5. Metodologia y datos

Definidos los fundamentos tedricos que motivan esta
investigacion, el presente estudio se desarrolla sobre la base
de dos objetivos bien definidos; por una parte determinar la
existencia de un umbral de volatilidad, definida como la
varianza en el valor de cotizacion bursatil, para los
diferentes indices financieros y por extension, de los
mercados financieros a objeto de estimar el valor especifico
de ese umbral. Consecuentemente, este primer objetivo es
dual ya que ademas de especificar los niveles de volatilidad
que caracterizan a cada mercado, en él también subyace la
pretension de arrojar indicios acerca del nivel de desarrollo
de dicho mercado financiero. Dicho lo anterior, esto significa
que si la hipotesis de los autores es correcta, mercados
menos desarrollados son mas volatiles presentando niveles
de umbrales de volatilidad mayores comparados con los
mercados mas desarrollados. Si bien esta hipotesis parece
intuitivamente simple y tal vez trivial, la evidencia empirica
aun no es capaz de demostrar dicha interrelacion. De esta
manera, en esta investigacion este primer objetivo se aborda
y desarrolla mediante la elaboracion de un modelo umbral
(Threshold Regression), especifico para cada indice y
mercado financiero incluido en este estudio.

El segundo objetivo es mas amplio y desafiante, cuya
finalidad es determinar las diferentes interrelaciones, si es
que existen, entre la volatilidad de los mercados financieros
y la volatilidad de la divisa para ese mercado en particular.
Intuitivamente, pareceria logico que mercados financieros
mas volatiles también exhibieran tipos de cambios mas
inestables y que de alguna forma estas volatilidades se
correlacionan con las volatilidades de sus respectivos
mercados. Al mismo tiempo y debido a la evidencia de
contagio financiero e interdependencia entre las diferentes
mercados financieros a nivel global, estas correlaciones
también debieran existir entre los indices bursatiles de
paises emergentes y aquellos de paises desarrollados (Piffaut
and Rey Miro, 2016). Para el cumplimiento de este segundo
objetivo, se procede a la estimacion de modelos de vectores
autoregresivos (VAR) y de la prueba de Granger para
determinar las posibles relaciones e interrelaciones de
causalidad entre las diferentes variables.

Los datos a utilizar corresponden a los retornos,
volatilidades y valores de las respectivas divisas para los diez
principales indices financieros. La muestra incluye indices de
economias desarrolladas como también de algunos paises
emergentes. En el caso de los paises desarrollados, cada
serie comienza en enero de 1990 y se extienden hasta el mes
de mayo de 2018. Para el caso de los paises emergentes, las
series constan de datos para el periodo comprendido entre
febrero de 2002 y mayo 2018. Los datos también se
complementan con la serie VIX para el mismo periodo. Al
respecto, VIX es el ticker o abreviatura utilizada para
identificar de forma Unica al Indice de Volatilidad del
Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
(Indice de Volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago).
EL VIX es un nimero derivado de los precios de las opciones
contenidas en el indice S&P500 y es un buen indicador de la
expectativa de volatilidad del mercado y que claramente se
trata de una variable de distribucion estadistica mas
empinada que la curva normal (leptocurtica), como
practicamente todas las series e indices financieros como lo
muestra la Figura 2. La Figura destaca la curva normal en
rojo seialando claramente la distribucion leptocurtica del
Indice de Volatilidad (VIX).
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Figura 2. Curva Normal vs VIX

VIX

Kernel density estimate
Normal density

kemel = epanechnikov, bandwidth = 0.2909

Tabla 1. indices Bursatiles

La Tabla 1 resume los principales estadigrafos de los valores
de cotizacion de los diez indices bursatiles y también del VIX,
con series de datos semanales a partir de enero de 1990
hasta mayo de 2018.

Respecto de la frecuencia de los datos, si bien los datos de
los mercados financieros son de alta frecuencia con valores
diarios de cotizacion, volatilidades y retornos, los datos
utilizados en los respectivos modelos econométricos
corresponden a datos de frecuencia semanal. La razon que
hay detras de este enfoque en cuanto a la frecuencia de los
datos, reside en el hecho de que si bien datos de alta
frecuencia, tales como los datos diarios, son ricos en
informacion, los datos de frecuencia semanal proporcionan,
a juicio de los autores, la combinacion idonea dado que 52
observaciones anuales es suficiente para capturar los
vaivenes y eventos de los mercados evitando valores
excesivamente fuera de lo normal (outliers) como ocurre con
las variaciones diarias, principalmente durante episodios de
euforia y panico de los mercados financieros.

indice N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
S&P 500 (EE.UU.) 1480 1174,93 566,67 302,89 2844,35
Nikkei 225 (Japon) 1480 15825,55 5133,12 7256,93 38493,82
DAX 30 (Alemania) 1480 5523,96 3045,52 1358,67 13415,31
FTSE 100 (Gran Bretana) 1480 5039,52 1476,80 1997,76 7794,42
IBEX 35 (Espana) 1377 8433,09 3149,38 1969,53 15848,02
Shanghai SE (China) 1334 1977,15 1038,95 295,14 5960,35
Sensex 30 (India) 1480 1174,93 566,66 302,89 2844,35
Bovespa (Brasil) 1480 29836,23 25143,16 0,01 86216,16
Merval (Argentina) 1375 3676,44 6236,93 210,05 34527,08
Ipsa (Chile) 1272 2497,42 1474,42 588,01 5856,14
VIX (CBOE) 1480 19,34 7,74 9,34 72,92

Datos semanales periodo enero 1990 - mayo 2018.
Fuente: BSE y CBOE.

Como es usual, al analizar datos de series de tiempo se debe
tener en cuenta la presencia de raices unitarias tanto en las
series de indices como en los datos relativos al tipo de
cambio. En el caso de las series financieras, los retornos se
obtienen de la diferencia logaritmica entre el valor actual y
su primer rezago, lo que hace que las series sean
naturalmente estacionarias. El mismo procedimiento se
realiza para las divisas y para los indices de tipos de cambio.
Para el caso de las volatilidades de los mercados, el indice
VIX y la variacion del tipo de cambio para cada moneda, se
constata la presencia de raices unitarias, por lo tanto dichas
series fueron incluidas en primeras diferencias en los
respectivos modelos econométricos. Las pruebas de raices
unitarias aplicadas son la prueba tradicional ADF de Dickey-
Fuller (Augmented Dickey and Fuller, 1979), la prueba PP
(Phillips and Perron, 1988) y la prueba KPSS que toma la
estacionariedad como hipotesis nula (Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt and Shin, 1992).

Es importante enfatizar que de todas estas pruebas, la
propuesta por KPSS es la mas consistente y tal vez la mas
rigurosa al momento de determinar la presencia de raices
unitarias en las series, especialmente si las series no
representan un nimero abundante de observaciones (Metes,
2005). Idealmente la prueba KPSS con la especificacion de
funcion de auto-covariancia ponderada por el nlcleo
espectral cuadratico en lugar del nucleo o kernel de Bartlett,

ademas de la especificacion de seleccion automatica de
ancho de banda, determina el nUmero maximo de rezagos
que otorga el ancho de banda o6ptimo para la prueba,
evitando asi sesgos en la deteccion de raices unitarias
(Newey and West, 1994; Hobijn et al., 1998). Para el caso de
las series utilizadas en este estudio y que ha sido necesario
usarlas en primeras diferencias, todas pasan exitosamente el
conjunto total de las pruebas de raices unitarias, de modo
que las series incluidas en todos los modelos son series de
tiempo estacionarias.

6. Determinacion de regiones y limites de
volatilidad en los mercados financieros

Siguiendo la metodologia descrita al inicio de esta seccion,
se realiza una estimacion y cuantificacién de los umbrales
de volatilidad para cada uno de los mercados. La estimacion
se hace sobre la base de modelos del tipo Threshold-
Regression que a diferencia de los modelos Markov-Switching
asumen que las transiciones entre estados de una variable,
volatilidad para el caso de este estudio, son desencadenadas
por variables observables que en algiin momento del tiempo
cruzan ciertos limites y los valores de estos limites pueden
ser estimados (Tong, H., 1983; Hansen, B. E., 1997; Gonzalo,
J., and J.Y. Pitarakis, 2002; Linden, A., 2015; Linden, A.,
2017).
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Formalmente, consideremos una Regresion Umbral
(Threshold Regression) con dos regiones definidas por un
umbral y como

Si —o<w, <y
Siy <w, < oo

Ve =X + 261 + €
Ve = XeB + 2.6, + €

Donde y; es la variable dependiente, x; es un vector de
dimension 1xk de covariables que posiblemente contengan
valores rezagados de y,, 8 es un vector kx1 de region de
parametros invariantes, €, es un error del tipo IID (variable
aleatoria independiente e idénticamente distribuida) con
media cero y varianza o2%,z, es un vector de variables
exogenas con vectores de coeficientes especificos de region
6, Y 6,, y finalmente w, que es una variable umbral que
también puede ser una de las variables en x, o en z,.

Los parametros de interés en el modelo estan representados
por 8, y &,. La region 1 se define como el subconjunto de
observaciones para cuyo valor de w, es menor que el valor
umbral y. De manera similar, la region 2 se define como el
subconjunto de observaciones en laque el valor de w; es
mayor que el umbral y. La inferencia sobre el parametro
gamma ( y ) puede representar un desafio econométrico
debido a su distribucion asintotica no estandar (véase
Hansen, 1997 y Hansen, 2000).

Una regresion umbral usa minimos cuadrados condicionales
para estimar los parametros del modelo. De esta forma y
estructurando un modelo que incluye como variables la
volatilidad y sus valores de rezago, como también los
retornos de los mercados de valores, se estiman cuatro

Tabla 2. Criterios de Seleccion Modelos Threshold

indice AIC 2Rezagos  AIC 3Rezagos

BIC 2Rezagos

modelos desde uno a tres rezagos, de los cuales existen dos
modelos que claramente compiten; el modelo de 2 y de 3
rezagos para la volatilidad. El modelo general queda
estructurado como sigue:

W, =80+ 811 L. W + 6,5R + &,
W, = 850 + 651 L.W + 8,5R + &

si-\infty <L W<y
Siy<LV¥Y <o

Donde ¥ representa la volatilidad y R los retornos
accionarios. El operador L indica que corresponde al rezago
de la variable especificada en la ecuacion.

Consecuentemente para el modelo propuesto y definido por
las ecuaciones (1) y (2) y considerando los criterios de
informacion habituales, (Akaike Information Criterion (AIC),
Bayesian Information Criterion (BIC) y Hannan-Quinn
Information Criterion (HQIC)), el modelo que mas se ajusta
para los indices DAX30, FTSE100 y S&P500 es el modelo
umbral con dos rezagos para la volatilidad y los retornos,
mientras que para el resto de los indices bursatiles,
conformado principalmente por aquellos de las economias
emergentes, a excepcion del Nikkei225, el modelo que mas
se ajusta es el de tres rezagos. Para el caso del VIX y debido
a la naturaleza del indice, el modelo que mas se ajusta es el
de un solo rezago con valores de 2226.42, 2274.18 y 2244.19,
respectivamente para cada uno de los criterios. Los valores
de los diferentes modelos y criterios se presentan en la Tabla
2. Como es debido y previamente a su estimacion, se
descarté la presencia de raiz unitaria para todas las
variables, incluidos el segundo y tercer rezago utilizando las
pruebas Dickey-Fuller, Phillips-Perron y KPSS. Los resultados
de los modelos se exhiben en la Tabla 3 con los respectivos
valores umbrales de volatilidad en porcentaje.

BIC 3Rezagos HQIC 2Rezagos HQIC 3Rezagos

S&P 500 (EE.UU.)  -2031.57 -2009.44 -1983.89 -1961.76 -2013.79 -1991.66
Nikkei 225 (Japon) -738.63 -756.31 -690.94 -708.63 -720.85 -738.53
DAX 30 (Alemania) -1276.28 -1251.35 -1228.60 -1203.67 -1258.51 -1233.58
FTSE 100 (GB) -2059.45 -2033.57 -2011.75 -1985.88 -2041.67 -2015.79
IBEX 35 (Espana) -1008.48 -1030.60 -961.44 -983.57 -990.88 -1013.01
Shanghai (China) 1853.95 1836.81 1900.70 1883.56 1871.47 1854.33
Sensex 30 (India) 3867.65 3829.15 3915.30 3876.79 3885.42 3846.91
Bovespa (Brasil) 1035.50 967.00 1083.19 1014.69 1053.28 984.78
Merval (Argentina) 787.98 731.78 835.00 778.79 805.57 749.37
Ipsa (Chile) -1196.95 -1209.75 -1150.63 -1163.44 -1179.55 -1192.35
VIX (CBOE) 2293.35 2297.84 2341.03 2345.51 2311.13 2315.61
Fuente: Modelos y valores estimados por los autores.

Tabla 3. Resultados Modelos Threshold

indice Umbral Pre-crisis Umbral Post-crisis Durbin-Watson

S&P 500 (EE.UU.) 16,94 13,09 1,747

Nikkei 225 (Japon) 32,33 20,83 1,894

DAX 30 (Alemania) 32,71 19,12 1,971

FTSE 100 (Gran Bretana) 23,94 17,36 1,901

IBEX 35 (Espana) 31,43 28,30 1,816

Shanghai SE (China) 49,67 26,20 1,894

Sensex 30 (India) 37,15 17,66 1,558

Bovespa (Brasil) 58,03 53,95 1,843

Merval (Argentina) 42,46 41,78 1,821

Ipsa (Chile) 23,89 23,24 1,836

VIX (CBOE) 28,49 27,48 2,214

Datos semanales para el periodo enero 1990 - mayo 2018.

Fuente: Bolsa de Barcelona y BME.
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De los resultados de la Tabla 3 se puede inferir que la
volatilidad y la crudeza de la crisis financiera de 2008,
ademas de la imposicion de una regulacién mas estricta del
mercado de valores, reestructur6 los umbrales de tolerancia
respecto de la volatilidad en practicamente todos los
mercados. Otro factor que podria inducir a una menor
volatilidad en el periodo post-crisis, ha sido el papel activo
de los bancos centrales en el mantenimiento de la
estabilidad del sistema financiero con politicas monetarias
ultra expansivas.

En este sentido, los principales instrumentos de la politica
monetaria no convencional han marcado un plan de
ejecucion sin precedentes, pero que a pesar de haber sido
implementados de manera temporal y excepcional, han
tenido y siguen teniendo una gran repercusion en el sistema
financiero'. La intervencion activa de los bancos centrales
aportando inyecciones de liquidez asi como la ampliacion de
la lista de activos de garantia admitidos o las compras
directas en los mercados de renta fija publica y privada
(Quantitative Easing - QE), han influido en la volatilidad de
los mercados. Esto se debe a que existe una evidencia
empirica de que cualquier medida del tipo “Quantitative
Easing” altera los tipos de interés de largo plazo (Krishna

Tabla 4. Umbrales de Volatilidad y Doing Business

murthy, Vissing-Jorgensen, 2011). Otro factor a tener en
cuenta es la comunicacion y la orientacion de la politica
monetaria en el mediano y largo plazo. En este sentido, el
forward guidance, de los bancos centrales ha creado un
mensaje mas claro y conciso para los agentes, lo que se ha
traducido en una mejora de las expectativas futuras por
parte de los participes. También se aprecia que en general,
mercados financieramente mas desarrollados presentan
niveles de volatilidad menores tanto para el estado de pre-
crisis como de post-crisis, mientras que lo contrario se
aprecia en mercados emergentes.

Paralelamente y de una manera logica, se observa que los
paises con menores volatilidades en el mercado financiero,
y consecuentemente mercados con menor incertidumbre,
presentan una posicion mas elevada en el ranking Doing
Business del World Bank, lo que en palabras simples se
traduce en una mayor facilidad para hacer negocios. Las
caidas de los umbrales de volatilidad no tienen una relacién
directa con las subidas o bajadas en la clasificacion del Doing
Business, pero sin embargo se observa inequivocamente que
los umbrales de volatilidad mas pequefios presentan mejores
clasificaciones o ranking a la hora de hacer negocios. La
Tabla 4 muestra la relacion entre los umbrales de volatilidad
y la posicion del pais en el ranking Doing Business.

indice Umbral Pre-crisis Umbral Post-crisis Clasificacion 2008 Clasificacion 2018
S&P 500 16,94 13,09 3 6
Nikkei 225 32,33 20,83 12 34
DAX 30 32,71 19,12 20 20
FTSE 100 23,94 17,36 6 7
IBEX 35 31,43 28,30 38 28
Shanghai SE 49,67 26,20 83 78
Sensex 30 37,15 17,66 120 100
Bovespa 58,03 53,95 122 125
Merval 42,46 41,78 109 117
Ipsa 23,89 23,24 33 55

Fuente: The World Bank, Bolsa de Barcelona y BME.

Hay tres particularidades en la lectura de la Tabla 4 para
Espafa, India y Chile. En el caso espanol, la particularidad
viene inducida en una gran mejora del Doing Business en
estos 10 afos, aln cuando las fronteras siguen siendo
elevadas. La explicacion a esta singularidad viene inducida
por la ponderacion del sector bancario que tiene mas del 40%
del peso del indice, lo que implica episodios de mayores
volatilidades ante los vaivenes de las diferentes crisis de
deuda. La otra particularidad es India, que a pesar de estar
en la posicion nimero 100, su umbral de volatilidad es bajo,
la explicacion a ello es la clara mejora en el ranking Doing
Business que pasa de la posicion 120 a 100, a la vez que su
economia muestra el mayor dinamismo a nivel mundial. En
el caso chileno, a pesar de empeorar notablemente el Doing
Business, se observa que las fronteras de volatilidad son
umbrales muy contenidos, con valores constantes y que se
han mantenido a lo largo del tiempo.

' Los autores tenemos la conviccion que uno de los mayores
retos de los bancos centrales sera volver hacia la normalidad
en términos de politica monetaria sin que haya altos
episodios de volatilidad.

Una conclusion importante es que el descenso de la
volatilidad de todos los umbrales ha sido y es inducido por
las politicas monetarias que marcan un alcance de caracter
cada vez mas supranacional. Sin embargo, dichas politicas
monetarias tendrian mayor impacto en los mercados donde
los bancos centrales han hecho una politica de intervencion
mas directa. Por esta razon, se aprecia que la mayor caida
en los umbrales de volatilidad ha sido en el mercado japonés
y aleman con un descenso del 71% en ambos casos. En
referencia a los mercados emergentes y para el caso de
India, un mercado que se sale de la regla de la volatilidad,
la explicacion recae sobre los fuertes crecimientos
registrados en la region en los ultimos afnos, siendo hasta
inicios de del afo 2019, la economia que mas ha crecido en
el ultimo decenio junto con la economia China.

Respecto del mercado accionario chileno, el indice Ipsa
también se sale de la regla de volatilidad determinada por
los modelos. En efecto, para el indice de Chile los bajos
umbrales de volatilidad obedecen a que aln es considerado
un mercado relativamente “joven” y pequefo, pero lo
acotado de su valor (23.894 en pre-crisis y 23.237 en post-
crisis), obedece principalmente a la estricta regulacion
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financiera impuesta después de la grave crisis de deuda
ocurrida entre los anos 1982-1983, donde practicamente
todos los bancos del pais fueron declarados insolventes
siendo posteriormente intervenidos y “rescatados” por el
Banco Central de Chile hasta que fueran lo suficientemente
solventes para la posterior re-compra de su propia deuda a
la misma auto ridad monetaria. Adicionalmente, durante
este periodo se reestructur6 toda la industria financiera y
bancaria del pais. El resultado anterior también se condice
con la teoria de que la volatilidad una vez presente, es mas
persistente en los mercados emergentes que en aquellos
mercados financieros mas maduros y desarrollados.

En cuanto al VIX y como esperado, sus umbrales de pre y
post-crisis son muy similares con valores de 28.494 y 27.476,
respectivamente. Lo relevante de este rango acotado entre
estos dos valores, es que es muy probable que para valores
superiores del VIX de 27.476, los mercados comiencen a
operar en entornos de alta volatilidad e incertidumbre por
lo que este dato puede ser considerado como un limite entre
el funcionamiento de un mercado en condiciones “normales”

Tabla 5. Resumen Descriptivo Variables Modelos VAR

y uno funcionando bajo condiciones de stress financiero.

Finalmente y como se aprecia en los resultados, la prueba
Durbin-Watson arroja resultados muy en linea y dentro de la
norma del estadigrafo en todos los modelos, indicio de que
todos los modelos de umbral no presentan correlacion serial
de primer orden, lo que también valida la robustez
metodologica de esta investigacion.

7. Volatilidad de los mercados financieros y su
relacion con el tipo de cambio.

Finalmente y utilizando un modelo del tipo Vector
Autoregresivo (VAR), es interesante determinar el posible
efecto que tiene la volatilidad de los mercados financieros
sobre las divisas de los respectivos paises. La Tabla 5 resume
las variables descriptivas para aquellas incluidas en los
modelos. Siguiendo el criterio de consistencia, la frecuencia
de los datos es semanal.

S&P 500 (EE.UU.) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 1479 15,17 9,06 3,53 83,43
Retorno 1479 0,00 0,01 -0,04 0,02
Tipo de cambio (TC) 1479 9,39 3,21 2,94 27,57
Variacion TC 1479 1,21 0,14 0,83 1,58
VIX (CBOE) 1479 19,34 7,74 9,34 72,91
Nikkei 225 (Japén) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 1480 21,93 10,16 6,44 114,78
Retorno 1480 0,00 0,01 -0,06 0,03
Tipo de cambio (TC) 1480 10,99 4,98 3,05 51,42
Variacion TC 1480 133,17 20,35 90,20 196,76
VIX (CBOE) 1480 19,34 7,74 9,34 72,92
FTSE 100 (Gran Bretafia) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 1482 15,38 8,26 5,23 79,49
Retorno 1482 0,00 0,01 -0,05 0,03
Tipo de cambio (TC) 1482 7,44 2,96 1,64 26,60
Variacion TC 1482 0,75 0,09 0,58 0,96
VIX (CBOE) 1482 19,33 7,74 9,34 72,92
Shanghai SE (China) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 1329 28,41 23,06 2,61 258,89
Retorno 1329 0,00 0,01 -0,04 0,18
Tipo de cambio (TC) 1329 9,73 8,19 3,19 146,14
Variacion TC 1329 8,84 1,28 6,40 11,25
VIX (CBOE) 1329 19,18 7,90 9,34 72,91
Sensex 30 (India) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 1471 15,10 9,03 3,53 83,44
Retorno 1471 0,00 0,01 -0,04 0,03
Tipo de cambio (TC) 1471 10,62 5,06 0,00 56,97
Variacion TC 1471 53,56 15,53 20,09 88,09
VIX (CBOE) 1471 19,30 7,74 9,34 72,92
Bovespa (Brasil) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 1326 31,22 17,96 10,67 134,71
Retorno 1326 0,00 0,01 -0,05 0,05
Tipo de cambio (TC) 1326 14,84 8,34 3,99 77,08
Variacion TC 1326 2,40 1,02 0,01 4,50
VIX (CBOE) 1326 19,37 8,02 9,34 72,92
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Merval (Argentina) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 940 30,42 14,36 11,47 106,00
Retorno 940 0,00 0,01 -0,08 0,09
Tipo de cambio (TC) 940 14,26 31,16 0,47 483,65
Variacion TC 940 6,80 5,39 0,83 28,83
VIX (CBOE) 940 19,73 8,64 9,34 72,92
Ipsa (Chile) N Promedio Desv. Est. Minimo Maximo
Volatilidad 850 13,59 7,24 4,66 70,09
Retorno 850 0,00 0,01 -0,04 0,03
Tipo de cambio (TC) 850 11,25 3,82 4,92 26,71
Variacion TC 850 713,88 57,81 567,09 895,78
VIX (CBOE) 850 19,21 8,81 9,34 72,92

Datos semanales periodo enero 1990 y mayo 2018.
Fuente: Bolsa de Barcelona y BME.

Previamente al analisis, se determina que el niUmero 6ptimo
de rezagos para los modelos VAR propuestos es de cinco
rezagos sobre la base de los criterios de informacion
habituales (AIC, BIC y HQIC), lo que indica la alta
persistencia presente en la volatilidad, extendiendo sus
efectos sobre los mercados por varias semanas. Al mismo
tiempo, se descarto la presencia de raiz unitaria en el tercer
rezago utilizando los test Dickey-Fuller, Phillips-Perron y
KPSS ya descritos.

Cabe mencionar que antes de la implementacion y uso de los
modelos VAR construidos en este estudio se realizé prueba
de Johansen. El objetivo principal de esta prueba es
descartar la posible presencia de cointegracion en las series.
Los principales resultados basados en la prueba de traza
sugieren la presencia, en algunos casos, de cuatro
ecuaciones de cointegracion al nivel de significancia de 0.05.
Para todas las ecuaciones VAR se estimé la ecuacion
correspondiente de correccion de errores vectoriales (VEC),
derivada de la correspondiente prueba de cointegracion.
Solo después de realizada esta correccion, los autores
aplicaron la prueba de causalidad de Granger para
establecer posibles relaciones causales entre los indices y la

Tabla 6. Volatilidad y Tipo de Cambio

moneda correspondiente.

Sobre la base de los resultados de los modelos VEC, se
concluye que existe una relacion de tipo de causalidad de
Granger entre la volatilidad del mercado financiero y la
volatilidad de la moneda de los respectivos paises para el
S&P500, Nikkei225, ShanghaiSE, Bovespa e Ipsa. Se concluye
ademas que esta relacion es estadisticamente significativa a
niveles del 5% y en algunos casos del 1%. Esta relacion es
unidireccional en el caso del S&P500, ShanghaiSE y Bovespa
con respecto a sus monedas Ddlar Estadounidense, Renminbi
Chino y Real Brasilefo, respectivamente. Bajo el mismo
criterio, se comprueba una relacion bidireccional para el
caso del Nikkei225 e Ipsa y sus respectivas monedas Yen
Japonés y Peso Chileno. No se observo relacion entre las
volatilidades de los mercados financieros DAX30, IBEX35,
FTSE100, Sensex30 y Merval, con respecto a sus monedas.

Es necesario enfatizar que para cada modelo estimado, el
estadigrafo Durbin-Watson para autocorrelacion serial de un
rezago es cercano a su valor ideal de 2.0, lo que valida la
robustez de los modelos VEC estimados en esta seccion
(Durbin, J. and Watson, G. S., 1951). La Tabla 6 resume los
resultados derivados de los modelos VEC.

indice Causalidad Granger Direcciéon Pr > Chi2 Durbin-Watson
S&P 500 Si Unidireccional 5% 2.003
Nikkei 225 Si Bidireccional 5% 2.005
Dax 30 No - - 1.999
Ibex 35 No 1.992
FTSE 100 No - - 2.002
Shanghai SE Si Unidireccional 5% 1.995
Sensex 30 No 0 = 1.999
Bovespa Si Unidireccional 1% 2.002
Merval No 0 = 1.937
Ipsa (Chile) Si Bidireccional 5% 2.009

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de resultados de los modelos VEC.

Nuevamente y sobre la base de los resultados anteriores, se
aprecia que existe una relacion entre el nivel de desarrollo
del mercado financiero y los efectos que tiene la volatilidad
sobre la divisa y consecuentemente, sobre las variables
reales de la economia. Es muy probable que esta relacion se
condiga con la madurez y con la relativamente fuerte
regulacion impuesta en estos mercados, mas que con el
tamano de dichos mercados. Quizas la excepcion de la regla
sea la relacion entre el indice Bovespa y el Real Brasilefo
para el mercado de ese pais sudamericano.

8. Conclusiones

Entre los aspectos mas relevantes derivados de esta
investigacion, se evidencia cada vez mas que volatilidades
con mayor contencion deben aportar retornos superiores.
Desde el punto de vista de las fronteras, volatilidades
inferiores a un valor de 22% sugieren mercados mas maduros.
En términos generales, se constata que los mercados
financieros con fronteras mas acotadas presentan un mejor
clima para desarrollar negocios. A pesar de ciertas
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excepciones, se puede constatar que los mercados
financieros cuyos umbrales han caido, también reflejan una
mejora en la calidad de las condiciones para desarrollar y
hacer negocios. Si bien en el caso japonés no se cumple, su
explicacion recae en la politica monetaria que el BOJ (Banco
Central de Japon) ha llevado a cabo siendo el Unico banco
central que ha comprado directamente todo tipo de activos
subyacentes para apoyar el mercado y economia nipona.

Respecto a las divisas, los resultados sugieren la existencia
de un acoplamiento entre la volatilidad de los mercados
financieros y sus respectivas divisas, especialmente en
mercados maduros y de economias desarrolladas.
Exactamente lo contrario ocurre en economias con un menor
grado de desarrollo donde la relacion entre la divisa y el
grado de desarrollo financiero no es tan evidente. En el caso
del Nikkei225, la relacion bidireccional podria venir inducida
por las operaciones del tipo “carry trade”, estrategias donde
los inversores tratan de obtener spread mediante la
diferencia entre los tipos de interés. Adicionalmente, tanto
la divisa como el mercado bursatil muestran contagios
debido a que el yen es un instrumento que actia como valor
refugio y se aprecia cuando aumenta la aversion al riesgo en
los mercados financieros. Los inversores buscan refugio en la
divisa nipona que se mantiene fuerte en épocas de
incertidumbre, principalmente por las grandes reservas de
dinero que tiene Japon en fondos de pensiones o fondos de
retiro.

Siguiendo esta linea de analisis, el estudio evidencia que
paises con mayores volatilidades presentan menor desarrollo
economico. No obstante, la mayor integracion de los
mercados ha comportado volatilidades mas uniformes. No
obstante, también se evidencia que la calidad y reputacion
del mercado son factores fundamentales a la hora de evaluar
un mercado por parte de los inversionistas, especialmente
aquellos que provienen de latitudes ajenas al pais anfitrion.
En este sentido, los paises emergentes deben
necesariamente regular sus mercados financieros para
acotar sus riesgos, propiciando que paises con mayor grado
de desarrollo tengan el incentivo de realizar mayores
inversiones en la modalidad de inversion extranjera directa.
Por tanto, es clave que a medida que se desarrolla el
mercado financiero, se observe un efecto positivo en la
economia real en el mediano y largo plazo.

Un ejemplo claro de lo anterior lo representa Brasil y
Argentina, paises donde sus fronteras de volatilidad post-
crisis sobrepasan el 50% y 40%, respectivamente con
practicamente nulo cambio respecto de sus valores pre-
crisis. El caso contrario ocurre con China, pais que descendié
desde una frontera de alta volatilidad para el periodo pre-
crisis (49,67%) a una frontera de baja volatilidad, alcanzando
un valor promedio actual de 26,20%. La reduccion que ha
realizado China respecto de su frontera de volatilidad, es un
claro ejemplo de la buena gobernanza si se ponen en marcha
los mecanismos adecuados, ya que estas fronteras de
volatilidad son puntos de atencion para los agentes,
intermediarios y autoridades monetarias de otros paises.

A nivel de riesgo sistémico, las caidas de las fronteras de
volatilidad en la gran mayoria de mercados financieros
podrian mostrar un sentimiento mas complaciente de cara a
los futuros riesgos presentes a nivel global. Sin embargo, los
riesgos de contagio entre los diferentes mercados
financieros podrian incrementarse desencadenandose
episodios de contagio con menores volatilidades en
comparacion a crisis anteriores. Las lecciones recientes

sobre las crisis financieras y econdémicas sugieren que los
indicadores de estrés financiero, elaborados por los
principales bancos centrales o el mismo VIX, se mantuvieron
en niveles bajos y no sefalaron la proximidad de una crisis
hasta que ésta estuvo en pleno desarrollo. En este sentido,
se concluye que las fronteras estudiadas econométricamente
deben ser una senal de advertencia en un futuro.
Adicionalmente, tal riesgo podria incrementarse en futuras
crisis debido a tres principales factores; el primer factor,
seria los efectos de la politica monetaria adoptada por los
bancos centrales. En este sentido, lo que se ha visto ha sido
un gran aumento de los activos de los bancos centrales vy,
por tanto, también de sus pasivos. Ante la normalizacion de
sus balances, los riesgos de contagio entre mercados, si no
hay una coordinacion entre ambos, podria traducirse en un
mayor riesgo para los mercados financieros, especialmente
desde los mercados mas desarrollados, donde las politicas
monetarias no convencionales han sido mas relevantes y
también mas agresivas.

La prevalencia de condiciones financieras muy laxas
favorables en el corto plazo, pueden tener consecuencias
negativas sobre la actividad econémica en el mediano y largo
plazo. El segundo factor, es el gran crecimiento de la gestion
pasiva. Al respecto, el fuerte incremento de los ETF
(Exchange Trade Fund) puede ocasionar riesgos de
contrapartida en un futuro si los riesgos de mercado se
incrementan. La razon detras de este efecto reside en que
los ETF sintéticos que replican la rentabilidad de un indice
usando contratos SWAP, es decir, fondos cotizados que
tienen una canasta de valores que no necesariamente puede
estar relacionada con el indice de referencia, podrian
ocasionar problemas de liquidez en caso de que los
participes quisieran liquidar sus posiciones.

El tercer factor es el efecto HFT (High Frencuency Trading).
El uso intensivo de este tipo de operativa puede acarrear
mayores riesgos de contagio debido a la rapidez de su
ejecucion y de sus mecanismos de transmision hacia la
economia real. Los avances tecnoldgicos han propiciado que
este tipo de estrategia de negociacion muestre un riesgo
latente ante posiciones que son canceladas inmediatamente
y que incurren en un riesgo operacional ante los movimientos
del propio mercado. Si bien el HFT y los operadores pueden
presentar oportunidades de arbitraje entre las diferentes
plataformas, la capacidad de la negociacion de alta
frecuencia puede conllevar episodios de mayor volatilidad.

Tras unos anos de bajas volatilidades, y tal como apuntan las
Ultimas notas de la Reserva Federal, cuando los agentes
perciben un entorno de bajo riesgo, se crea un incentivo de
forma endogena induciéndolos a que asuman mas riesgos, lo
que finalmente culmina en una crisis. Es por esta razon que
el trabajo actual apunta la tesis de que las futuras crisis
pueden inducirse en entornos con menores volatilidades
historicas, que a la vez pueden propagarse de una manera
mas rapida debido al alto nivel de complacencia anterior.

En efecto, la crisis desencadenada por el covid19, ha
constatado la tesis de este trabajo de investigacion. En
efecto, con la crisis del covid19 los indices de riesgo de la
gran mayoria de indices bursatiles han reflejado maximos
historicos por encima de la caida de Lehman Brothers, lo que
ha propiciado la caida mas rapida en la historia de los
mercados financieros. No obstante y debido a la rapida y
coordinada accion de los bancos centrales, se ha podido
salvaguardar la estabilidad financiera, por lo menos hasta
antes de la publicacion de este trabajo. Sin embargo, hay un
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hecho que apunta cierta inquietud y es que, a pesar de los
fuertes rebotes en la gran mayoria de indices selectivos, la
volatilidad sigue instaurada en niveles histéricamente altos
lo que confirma otro punto de la conclusion porque las
medidas monetarias adoptadas juegan una arma de doble
filo, es decir, estabilidad financiera en el corto plazo pero
seguramente una mayor inestabilidad en el mediano y largo
plazo.
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