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“Octubre es uno de los meses particularmente
peligrosos para especular en bolsa. Los otros
meses peligrosos son julio, enero, septiembre,
abril, noviembre, mayo, marzo, junio, diciembre,
agosto y febrero™.

Mark Twain, Puud’ nhead Wilson.

urante los ultimos afios se viene registrando un creciente interés acerca del

grado de volatilidad que experimentan los mercados financieros en general

y los bursdtiles en particular. La preocupacién por dicha volatilidad surge

fundamentalmente de sus posibles repercusiones sobre la actividad eco-

némica nacional y sobre los flujos internacionales de activos financieros

Las fluctuaciones en los mercados financieros pueden afectar al sector real de la

economia a través tanto de la riqueza neta de las empresas, como de su capacidad

de endeudamiento [véase, por ejemplo, Gertler (1988)]. En efecto, la evidencia

empirica e histérica parece sugerir que las fluctuaciones en los mercados financie-

ros pueden tener un importante impacto en las decisiones de inversi6n de las

empresas [véase, por ejemplo, Bernanke (1983)], particularmente en las pequefias

empresas, lo que podria afectar de manera significativa a la actividad econémica
global.

Por otra parte, de la misma manera que los inversores diversifican sus carte-

ras tomando posiciones en activos representativos de diversos sectores, pueden

también obtener ganancias adicionales diversificando sus tenencias de activos

* Este trabajo se enmarca dentro del proyecto PB92-0909 de la DGICYT. Los autores agradecen los
comentarios y sugerencias de dos evaluadores anénimos, asi como la asistencia informética de Juan
Martin Gonziélez.
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entre paises, lo que les permitiria reducir el riesgo [véanse, por ejemplo, Solnik
(1974) y Grauer y Hakkansson (1987)]. La elevada volatilidad en los mercados
financieros puede crear distorsiones en este proceso de asignacién internacional
de activos.

En general, y desde una perspectiva de largo plazo, la evidencia disponible
no parece confirmar que se haya producido una tendencia al aumento de la vola-
tilidad en los mercados de valores a lo largo del ultimo siglo, como sostienen,
entre otros, Jones y Wilson (1989), Becketti y Sellon (1989) y Fortune (1989).
Se llega a afirmar, incluso, que la volatilidad en el mercado de valores durante
la década de los ochenta habria sido inferior a la registrada en los afios treinta
[véase Shiller (1989)].

Tomando como referencia un periodo temporal més limitado, si parece con-
firmarse que la volatilidad se habria elevado considerablemente durante la década
de los setenta y especialmente en los afios ochenta, si bien en este Ultimo caso
pudiera suceder que la volatilidad media en los mercados de valores de los paises
de la OCDE se hubiera incrementado debido al efecto de periodos transitorios de
volatilidad muy alta pero que, una vez superados éstos, la volatilidad habria
retornado a niveles habituales, mds reducidos (véase Kupiec (1991)].

Existen distintos enfoques que intentan explicar el comportamiento de la
volatilidad en los mercados de valores. El primero de ellos destacaria el papel de
las variables econdémicas fundamentales que determinan los precios de los valores
a la hora de explicar la volatilidad a largo plazo. Un segundo enfoque subrayaria
el papel desempefiado por los mecanismos de mercado y las innovaciones tecno-
l6gicas introducidas en los mercados de valores en la explicacién de la volatilidad
a corto plazo o dia a dia. Por ultimo, se ha sefialado también la influencia de los
factores psicolégicos sobre el comportamiento de los inversores en el mercado,
lo que afectaria a la evolucién de la volatilidad y podria constituir un elemento
desencadenante y potenciador de burbujas especulativas.

En el primer caso, y si bien de acuerdo con la teoria de los mercados
eficientes las variaciones en los precios de los titulos deberian reflejar los cambios
en las variables fundamentales de las que aquéllos dependen (principalmente el
valor descontado o presente de los dividendos futuros esperados y la prima de
riesgo), la evidencia disponible no ha encontrado una correlaciéon elevada entre
la evolucién de la volatilidad y la de las variables fundamentales [véase Schwert
(1989)].

En relacién con los mecanismos de mercado y las innovaciones tecnoldgicas
como posibles factores causantes de las tendencias recientes en la volatilidad, se
ha destacado el papel desempefiado por los mercados de indices de futuros (intro-
ducidos para el caso de las acciones en 1982), la negociacién mediante programas
para el arbitraje entre mercados al contado y a futuros y las estrategias de seguro
de cartera. La Comision del Informe Brady (1988) destacé la importancia de estos
elementos en el comportamiento de la volatilidad durante el crash de octubre de
1987, si bien en este caso la evidencia tampoco parece concluyente [véase Miller
(1991)].

A la hora de evaluar la volatilidad de una serie temporal se suelen considerar
habitualmente medidas tales como la desviacion tipica o el coeficiente de varia-
cion. No obstante, durante la pasada década ha ido ganando importancia la idea
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de que la volatilidad puede descomponerse en dos componentes, uno predecible
y otro impredecible, lo que ha dado lugar a la aparicién de diversos modelos de
volatilidad condicionada en series temporales econdémicas.

Los modelos ARCH propuestos por Engle (1982) reconocen explicitamente
la diferencia entre las varianzas condicional e incondicional, de manera que la
primera cambiaria a lo largo del tiempo en funcién de los errores pasados del
modelo. A su vez, Bollerslev (1986) generaliza los modelos ARCH mediante la
introduccién de retardos en la evolucién de las varianzas, lo que se corresponde
con algin tipo de mecanismo adaptativo de aprendizaje dentro del modelo, dando
lugar a los denominados modelos GARCH.

Por otra parte, Maravall y Bentolila (1986) consideran que la volatilidad de
una serie temporal se relaciona mds con la incertidumbre que genera que con la
magnitud de las fluctuaciones de dicha serie recogidas por la varianza, propo-
niendo asi una medida alternativa de volatilidad relativa asociada con el concepto
de impredecibilidad.

Desde esta perspectiva, el objetivo de este trabajo es el de aplicar algunas
medidas alternativas de volatilidad, basadas en la literatura sobre el caos determi-
nista, a los indices de cotizacién bursitil de Madrid y Nueva York, utilizando
datos diarios correspondientes al periodo enero 1968-mayo 1992. De este modo,
en la Seccién 1 se realiza un breve repaso de las medidas de volatilidad emplea-
das, presentdndose en la Seccién 2 los resultados obtenidos de su aplicacién a los
indices bursdtiles analizados. Por ultimo, en la Seccion 3 se ofrecen unas breves
consideraciones finales.

1. MEDIDAS ALTERNATIVAS DE VOLATILIDAD

Las medidas de volatilidad empleadas en este trabajo se basan en la impre-
decibilidad de una serie temporal y parten del concepto de espacio de fases.

Dada una serie temporal X, (t=1, 2,...,T), el teorema de Takens (1981) esta-
blece que su inmersién en un espacio de fases RM formado por el conjunto de
todas las M-uplas posibles de t€érminos consecutivos de la serie

XM = (X, X0 Xigr oo Xoper) £ = M, M1, M42, . [1)

(que suelen denominarse M-historias), permite recrear la dindmica de la serie para
un M suficientemente elevado, al indicar pautas de comportamiento de la misma.
La proximidad de dos M-historias en el espacio de fases permite hablar de “‘situa-
ciones andlogas” en la serie objeto de estudio.

De este modo, a la hora de evaluar el comportamiento futuro de la serie,
podria compararse la evolucién seguida a lo largo del tiempo por dichas M-
historias a partir de unas determinadas condiciones iniciales. El grado de divergen-
cia, dentro del espacio de fases, de las trayectorias seguidas por una M-historia
y sus M-historias mds cercanas nos daria un indicador de la volatilidad de dicha
M-historia. Este grado de divergencia se mide habitualmente en aplicaciones em-
piricas a través de los exponentes de Lyapunov, de manera que un exponente de
Lyapunov positivo indicaria divergencia en el transcurso de un periodo de tiempo
pequeiio de las trayectorias de esas M-historias suficientemente préximas en el
espacio de fases, mientras que uno negativo sefialaria convergencia [véase Peters
(19911
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Existe un exponente de Lyapunov para cada dimensién del espacio de fases.
Desde un punto de vista intuitivo y prictico, tiene especial importancia el maximo
exponente de Lyapunov del sistema, L,. Su significado es inmediato: si dos
M-historias XM, y XM, se encuentran inicialmente situadas a una distancia d,
suficientemente pequefia, su divergencia a corto plazo evolucionard de la siguiente
manera [véase Granger y Terdsvirta (1993)]:

d ~ dy 24t . , [2]

El algoritmo de Wolf [desarrollado por Wolf, Swift, Swinney y Vastano (1985)],
permite el célculo del mdximo exponente de Lyapunov en aplicaciones empiricas.

Ya que el mdximo exponente de Lyapunov es un indicador de la pérdida de
potencia en el poder predictivo del sistema, su inversa podria ser considerada
como un estimador del horizonte determinista de prediccién (es decir, aquel inter-
valo de tiempo a partir del cual es imposible realizar predicciones deterministas
sobre la evolucion futura del sistema). Asi pues, cuanto mayor fuese el horizonte
determinista de prediccién, menor seria la volatilidad (impredecibilidad) de la
serie estudiada.

Alternativamente, podriamos considerar una medida individualizada de vola-
tilidad asociada a cada observacién de la serie. Dicha volatilidad local estaria
asociada al grado de impredecibilidad de la observacién considerada a partir de
observaciones anteriores, y se evaluaria en términos de los errores de prediccion
obtenidos sobre la base de algin sistema de prediccién adecuado para la serie
temporal objeto de anilisis.

De entre la amplia gama de posibles sistemas de prediccion no paramétricos,
hemos elegido un predictor lineal autorregresivo estimado localmente. Su princi-
pio bésico consistiria en realizar predicciones sobre una determinada situacién
atendiendo a otras situaciones andlogas ocurridas en el pasado, que se promedia-
rian posteriormente. Tal principio se basa en la posibilidad de obtener, dada una
serie, un valor de la dimensién de inmersién M del espacio de fases a partir de
la cual la trayectoria de XM, adquiere, a corto plazo, caracteristicas deterministas
[véase Takens (1981)].

De esta forma, del conjunto de M-historias formadas a partir de los términos
consecutivos de la serie X,, centrarfamos nuestra atencién tan s6lo en la ultima
disponible

t

Xhlg = Xy Xy Xy oo Xomat) [3]

de manera que su evolucion futura pudiera predecirse por comparacién con la
evolucion de k M-historias de la serie temporal:

M XM M M
XY, X% XY, - XY

mds similares a la X}, es decir aquellas que minimizan la distancia euclidea

X% - XM| en el espacio de fases considerado.

En particular, podemos considerar un modelo autorregresivo con coeficientes
variables en el tiempo:

Raer = 239 O Xy + 2, (O Xy + o + 3y O Xyggu + 2y © (4]

cuyos coeficientes se obtendrdn mediante una regresiéon minimocuadrética de las
variables X, ,; sobre las variables X,, X, ;, ..., X; 1)
i ¥ L L3
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Existen diversos criterios para la eleccién 6ptima tanto del parametro M (o dimen-
sién de inmersién), como del mimero de puntos préximos k, en funcién del
nimero de observaciones disponibles, de la dimension de correlacion, etc. En este
trabajo hemos utilizado el algoritmo de Casdagli (1991), donde M y k se eligen
minimizando los errores de prediccién en las ultimas observaciones de la serie,
obteniéndose en nuestro caso una dimensién de inmersién M=7 y un mimero de
puntos préximos igual al 3 por ciento de las observaciones de la serie.

De esta forma, nuestra medida de volatilidad local asociada con la observa-
cién Xy, (V(Xy, )] vendria dada por el valor absoluto del cociente entre el error
de prediccion lineal autorregresivo estimado localmente en X y la desviacién
tipica de las observaciones anteriores a Xy, (oy):

VX)) = Xy, - XN+1| /oy (51

donde oy (que puede interpretarse como la distancia promedio entre las observa-
ciones muestrales y la media muestral para X, X,, ..., X) se introduce como un
factor de normalizacién para la distancia entre la observacién de Xy, y su predic-
cién.

2. RESULTADOS EMPIRICOS

Las medidas de volatilidad presentadas en la Seccin anterior se han aplicado
a dos indices de cotizaciones bursitiles: el indice General de la Bolsa de Madrid
y el Indice Standard & Poor’s 500 de la Bolsa de Nueva York. Nétese que, aunque
en el caso de la Bolsa de Nueva York el indice mds conocido es el Dow Jones,
este indice ha sido objeto de numerosas criticas debido a su caracter de media
simple de 30 valores industriales. Por ello, en este trabajo utilizamos el indice
Standard & Poor’s 500, que permite un seguimiento mds completo de dicho
mercado al ponderar un conjunto de 500 valores, tanto industriales como no
industriales, de acuerdo con su capitalizacién respectiva [véase, por ejemplo, For-
tune (1989)].

Utilizaremos datos diarios correspondientes al cierre de la sesion, para el
periodo comprendido entre enero de 1968 y mayo de 1992. Dado que durante el
citado periodo se registrd la crisis de 19 de octubre de 1987, que produjo una
intensa conmocién en los mercados mundiales de valores, hemos calculado dichas
medidas antes y después de esa fecha con objeto de evaluar las repercusiones del
crash sobre la volatilidad de las series analizadas.

Respecto a la medida de volatilidad global, hemos calculado los maximos
exponentes de Lyapunov para diversos valores de los pardmetros del algoritmo
de Wolf, tomando finalmente su valor medio. Los resultados obtenidos se presen-
tan en el Cuadro 1, mientras que en el Cuadro 2 se muestran las inversas de dichos
exponentes, que proporcionan una estimacion del horizonte determinista de predic-
cioén en dias.

De los Cuadros 1 y 2 parece desprenderse que el grado de volatilidad (impre-
decibilidad) global habrira disminuido en ambas bolsas tras el crash de octubre
de 1987 Por otra parte, dicha volatilidad habria sido mds elevada en la Bolsa de
Madrid que en la de Nueva York, tanto antes como después del crash.

Los Gréficos 1 y 2 presentan en el eje de ordenadas nuestra medida de
volatilidad local recogida en la expresion [5], para el indice General de 1a Bolsa
de Madrid y el Indice S&P 500 de la Bolsa de Nueva York, respectivamente. En
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Cuadro 1: MAXIMOS EXPONENTES DE LYAPUNOV

Antes del crash Después del crash
Indice General 0,0775 0,0545
Indice S&P 500 0,0678 0,0499

Cuadro 2: HORIZONTES DETERMINISTAS DE PREDICCION (en dias)

Antes del crash Después del crash
Indice General 12 18
Indice S&P 500 14 20

el eje de abscisas se representa el tiempo, correspondiendo cada una de las unida-
des a un intervalo temporal de cinco observaciones consecutivas (cinco dias).
Asimismo, en los grificos se presentan los resultados correspondientes a cincuenta
observaciones anteriores y posteriores al episodio considerado.

Como cabria esperar, es el Indice S&P 500 el que experimentaria una mayor
volatilidad el dia 19 de octubre de 1987, si bien el indice de Madrid registré
también un gran incremento en el indicador de volatilidad local en la fecha indi-
cada.

Un segundo episodio de inestabilidad en los mercados financieros internacio-
nales se produjo el dia 13 de octubre de 1989. Hemos aplicado nuestra medida
de volatilidad local a dicho episodio, conocido como el mini crash, mostrindose
los resultados obtenidos en los Gréficos 3 y 4, similares a los Gréficos 1 y 2. De
nuevo, la volatilidad registrada en ¢l mercado neoyorquino es superior a la del
mercado madrilefio.

A la hora de interpretar estos resultados cabria recordar en primer lugar, que
la elevacién de la volatilidad a corto plazo en los mercados de valores que cul-
miné en el crash de octubre de 1987 se relaciond, ademas de con la posibilidad
de que se hubiese producido una burbuja especulativa, con la introduccién de
innovaciones tecnolégicas en el mercado, de entre las que destacan principalmente
tres: la aparicion de los mercados de indices de futuros, la negociacién mediante
programas para arbitrar entre los mercados al contado y a futuros, y las estrategias
de seguros de cartera.

Con posterioridad al crash, los informes realizados sobre el comportamiento
del mercado y la volatilidad en aquellas fechas, recogidos en Kamphuis, Kormendi
y Watson (1989), ofrecieron una serie de propuestas orientadas a la reforma del
mercado norteamericano, con objeto de reducir en el futuro su componente de
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Gréafico 1: MEDIDA DE VOLATILIDAD LOCAL PARA EL {NDICE GENERAL DE LA BOLSA
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Grifico 3; MEDIDA DE VOLATILIDAD LOCAL PARA EL {NDICE GENERAL DE LA BOLSA
DE MADRID EN OCTUBRE DE 1989
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Grifico 4: MEDIDA DE VOLATILIDAD LOCAL PARA EL INDICE S&P 500 DE LA BOLSA
DE NUEVA YORK EN OCTUBRE DE 1989
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volatilidad relacionado con sus mecanismos de funcionamiento. Las propuestas
se enmarcaban en los aspectos siguientes:

— Limitaciones a la negociacién mediante programas de gestién de cartera

por ordenador.

— Limitaciones a las estrategias de seguros de cartera.

— Limitaciones al arbitraje de indices.

— Mayores exigencias de margenes sobre indices de futuros y opciones.

— Limitaciones a la negociacién en los mercados.

Del comportamiento de la volatilidad en el mercado de Nueva York, antes
y después del crash de octubre de 1987, podria deducirse que tanto como conse-
cuencia de la desaparicién de la burbuja especulativa, como por el anuncio de las
propuestas realizadas y las medidas adoptadas para mejorar el funcionamiento de
los mecanismos del mercado de valores, a partir de entonces tanto la volatilidad
a corto como a largo plazo volvieron a situarse en niveles medios mds reducidos.

El comportamiento de la volatilidad a corto plazo en el mercado de Madrid,
en linea con lo ocurrido en Nueva York, podria justificarse en términos de la
creciente interrelacion entre ambos mercados registrada a lo largo del periodo,
tanto a través de la cada vez mayor participacion de la inversién extranjera en
cartera (y en particular de la norteamericana) en el mercado nacional, como por
la progresiva flexibilizacién y liberalizacién de los movimientos internacionales
de capital. Asimismo, podria haber influido la creciente participacién en los mer-
cados internacionales, y fundamentaimente en la Bolsa de Nueva York, por parte
de determinadas empresas espafiolas con un peso elevado en la cotizacién del
indice de Madrid.

Por otra parte, la reduccién de la volatilidad global a partir de 1987 en el
mercado de Nueva York podria relacionarse con la implantacién de algunas me-
didas concretas, centradas fundamentalmente en el establecimiento de limitaciones
a las fluctuaciones diarias de los precios, de tal forma que, cuando éstos se
situaban en el mercado por debajo de un criterio limite, la negociacién se inte-
rrumpia durante un perfodo de tiempo determinado. Estas limitaciones, aplicadas
a todos los mercados (futuros y opciones) pretendian reducir las negociaciones
entre ellos de manera que se impidiera que la elevacidn de la volatilidad de un
mercado se transmitiera a los demds de forma inmediata.

3. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo se han presentado los resultados derivados de la aplicacién
de dos medidas alternativas de volatilidad (global y local), basadas en la literatura
sobre el caos determinista, al Indice General de la Bolsa de Madrid y al Indice
S&P 500 de la Bolsa de Nueva York, utilizando datos diarios correspondientes
al perfodo enero 1968-mayo 1992. La muestra se ha dividido en dos subperiodos
delimitados por el crash de octubre de 1987.

La aplicacién del contraste basado en los mdximos exponentes de Lyapunov
parece sugerir una disminucién en el grado de volatilidad (impredecibilidad) glo-
bal de ambas bolsas tras el crash de octubre de 1987. Por otra parte, nuestro
indicador de volatilidad local detecta una mayor volatilidad los dias 19 de octubre
de 1987 y 13 de octubre de 1989. En todos los casos, la volatilidad registrada
habria sido mds elevada en la Bolsa de Madrid que en la de Nueva York.
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