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El cambio de ciclo econémico
actual. Una aproximacién
desde las relaciones graficas
de volatilidad en los mercados

A lo largo del periodo 2005-2008 se ha
podido observar tanto el crecimiento de la
economfia, como la desaceleracién y mds
que posible recesidn de la misma en los proé-
ximos meses, manifestados dichos compor-
tamientos en diversas magnitudes como el
PIB y también en los mercados financieros.
Esto se ha ido observando tanto en Estados
Unidos como en bastantes paises europeos
y, por supuesto, en Espafia. Se trata de un
ejemplo del comportamiento ciclico de la
economia.

La volatilidad, término técnico empleado
para designar la variabilidad durante un pe-
riodo de tiempo de un activo que cotiza en
un mercado, presenta un comportamiento
distinto, en las diferentes variables que influ-
yen en la economia, cuando estamos en pe-
riodos de expansidn o en periodos de con-
traccion.

En este contexto, el articulo analiza desde
un punto de vista visual las relaciones exis-
tentes entre los diversos mercados en algu-
nas de las fases del Ultimo ciclo econémico.
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Introduccion: Volatilidad y ciclo
econdémico

Segun Siegler (2005), durante varias déca-
das las teorfas del crecimiento econdmico vy
las del ciclo de negocios fueron considera-
das como dreas separadas y no relacionadas
de la macroeconomfa. Sin embargo, la apari-
cién de la teorfa del crecimiento enddgeno
sugirié que se podrfa vincular el crecimiento
a largo plazo con la volatilidad. Siegler (2005)
realiza un estudio entre la volatilidad y el
crecimiento real del PIB a través de un panel
de 12 pafses desde una perspectiva histdrica
que incluye el periodo de 1870 a 1929. Con-
cluye que hay una correlacién parcial negati-
va robusta entre volatilidad y crecimiento,
después de controlar otros factores. Ade-
mas, afirma que este resultado es consisten-
te con la evidencia empirica del periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial. Es
decir, se constata a lo largo de todo el capi-
talismo que a mayor volatilidad menor creci-
miento, una vez eliminado el efecto de otros
factores.



Por otra parte, Kharroubi (2007) se plantea
cémo afectan al crecimiento las crisis de liqui-
dez vy la volatilidad, afirmando que se ha en-
contrado que la frecuencia de las crisis de li-
quidez (donde la volatilidad se denomina
“abnormal”) vy la volatilidad durante el creci-
miento (volatilidad “normal”) tienen efectos
negativos independientes sobre el crecimiento.

En otro orden de cosas, dos articulos muy
recientes de la revista Energy Economics son un
muy buen ejemplo de las intrincadas relacio-
nes entre la volatilidad de los metales (oro, pla-
ta y cobre) en la presencia de shocks en los ti-
pos de interés y el petréleo (Hammoudeh
and Yuan (2008)) v el efecto que en la volatili-
dad de los mercados bursétiles de USA 'y |3
paises europeos tienen los shocks en el precio
del petrdleo (Park and Ratti (2008)).

Ademds, Guo and Kliesen (2005) analizan
la volatilidad del precio del petrdleo en la ac-
tividad macroecondmica de Estados Unidos.

El indice Standard & Poor's 500 (S&P 500)
es un indice bursétil que recoge el compor-
tamiento de las 500 empresas con mayor ca-
pitalizacion de Estados Unidos. Su evolucién
y volatilidad resulta clave para estudiar los ci-
clos econémicos. De hecho, la Figura | nos
muestra la relacién entre la tasa de desem-
pleo americana y la cotizacién de este indice,
una de cuyas interpretaciones podrfa servir
para justificar las medidas de rescate toma-
das por los diferentes estados para salvar el
mercado financiero, esperandose que eso
ayude a salir de la crisis. No obstante, estd
por ver si como solemos decir el remedio
no es peor que la enfermedad, para lo cual
sélo el paso del tiempo tiene la respuesta.

En el contexto anterior, a continuacion se
analizan las variables bajo estudio y después
se describe la metodologfa utilizada, mientras
que por Ultimo se muestra el analisis grafico
y se concluye.

Variables bajo estudio

A la hora de llevar a cabo este estudio, se
ha buscado seleccionar aquellas variables
que representaran a cada uno de los merca-
dos financieros (valores, monetario y divisas),
asi como a los mercados de materias primas
(oro y petrdleo), todo ello para tener una vi-
sidn general de la economfa en las dos situa-
ciones bajo estudio.

Mercado de valores

El Standard & Poor's 500 Composite Stock
Price Index (SP 500), se reconoce a nivel mun-
dial como el principal punto de referencia del
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Figura |. Relacion entre cotizacion del S&P 500 y tasa de desempleo
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rendimiento del mercado de valores de EEUU.
El S&P 500 no sdlo estd formado por las 500
acciones de las empresas mds importantes, si-
no por los titulos de las compafifas lideres de
industrias que pueden incluir a compafifas rela-
tivamente pequefias. El indice representa a un
amplio grupo multisectorial del mercado de
valores de EE.UU, incluyendo acciones ordina-
rias que se cotizan en el New York Stock Ex-
change, en el American Stock Exchange y en el
Nasdaq National Market System.

El Ibex35, es el Indice formado por los 35 va-
lores mds liquidos y representativos del merca-
do bursétil espafiol. Sirve de referencia tanto
para conocer la evolucidn de la bolsa como de
los mercados de opciones y futuros sobre este
indice. El grupo de empresas cotizadas que
constituye el Ibex 35 es revisado semestral-
mente, con el objetivo de que siempre esté
formado por los titulos mas liquidos de la Bolsa.

Mercado de divisas

El tipo de cambio USD/EUR es el tipo
cambiario ddlar-euro que cotiza en los mer-
cados de divisas. Variaciones en el mismo re-
presentan la confianza que tiene el mercado
en cada moneda. Una subida (bajada) en el
tipo de cambio anterior indicarfa una mayor
(menor) confianza en el ddlar frente al euro.

Mercado monetario

El Euribor 12m es un acrénimo de "Europe
Interbank Offered Rate", es decir, del tipo
europeo de oferta interbancaria a 12 meses.
Es el tipo de interés aplicado a las operaciones
entre bancos de Europa; esto significa que es el
porcentaje que paga como tasa un banco
cuando deja dinero a otro. Su valor se actualiza
cada dfa, y se anuncia publicamente en la pren-
sa. Es un fndice muy importante del mercado
financiero, ya que afecta, entre otras cosas, a los
préstamos bancarios (como las hipotecas).

2007

2008



25% |

20%

15%

10%

3 enero '05

Mercado de materias primas

El oro no sdlo es una materia prima, es un
activo financiero clave como indicador de la in-
flacion, cotiza en varias plazas financieras y se
le considera como valor refugio como se ha
podido obeservar a lo largo del dftimo afio.

El barril de Brent (159 litros) cotiza en el In-
ternacional Petroleum Exchange (IPE) de Lon-
dres mediante opciones y futuros. La unidad
monetaria en la que cotiza es el ddlar. Su pre-
cio resulta clave para las economias de los pai-
ses debido a la dependencia que tienen del
mismo, un precio alto condiciona, entre cosas,
la inflacion y el consumo de los paises.

Descripcion de la metodologia

La metodologia adoptada para el estudio
realizado estd basada en una de las denomi-
nadas “medidas informales de la volatilidad”,
seguin Baillie (2006). Dicha metodologfa
consta de las siguientes etapas.

I.- Se obtienen las cotizaciones de cierre
Y¢ de cada uno de los activos implicados en
el estudio.

Figura 2.Volatilidades anuales durante el afio 2005,

periodo de crecimiento o bonanza econémica
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Figura 3.Volatilidades anuales durante los afios 2007 y 2008,

periodo de desaceleracion econémica o crisis
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2.- Se calculan los rendimientos o retor-
nos ry diarios con la férmula [1], es decir, por
rendimientos geométricos.

re = log (Ye/Ye.1) [1]

3.- Se establece una relacién entre la va-
rianza en un dia, el rendimiento al cuadrado
en el dia anterior y la varianza en el dfa ante-
rior. Mediante la férmula [2] se calcula la vo-
latilidad diaria, con A = 0,8.

0= V(I-Nri+ N} [2]
O lo que es lo mismo
2_ 2 2 t 23t 2
o5 = (1N AN+ XN g+

Siendo 0%_| la volatilidad del periodo ante-
rior y partiendo de la hipdtesis de que 0%=0.
Se trata de una aproximacion de alisado ex-
ponencial utilizada por los operadores del
mercado, segiin Baillie (2006). Una extensidn
con resultados prometedores, haciendo que
\ dependa del tiempo (adaptativa), se ha
propuesto en Taylor (2004).

4.- Por Ultimo, se calcula la volatilidad anual
de cada dia mediante la férmula [3].

0, = 0 * V260 (3]

Para ello se supone que la variable aleato-
ria que recoge el cuadrado de la volatilidad
de forma agregada o acumulada a lo largo de
un afo (se suponen 260 dias de actividad pa-
ra los mercados obtenidos de 52 semanas x
5 dfas) es suma de 260 variables aleatorias
idénticamente distribuidas. Desde un punto
de vista estadistico, este método de cdlculo de
la volatilidad es susceptible de criticas, pero los
resultados obtenidos con esta metodologfa
llevan a unas conclusiones vdlidas.

Analisis grafico

Tras haber implantado la metodologia ex-
puesta anteriormente para cada una de las
variables en cada uno de los dos periodos se
obtienen las siguientes figuras:

A simple vista puede observarse que en el
afio 2005 (Figura 2) la volatilidad anual de
los indices y del oro se ajusta mucho mas a
la volatilidad del tipo de cambio USD-EUR
que a la volatilidad del precio del barril de
Brent. Sin embargo, en la Figura 3 lo que se
observa es lo contrario, la volatilidad de los
indices y del oro se ajusta mucho mds al
Brent que al tipo de cambio USD-EUR.



Figura 4. Histograma muiltiple sobre volatidades anuales en el afio 2005, periodo de

crecimiento o bonanza econémica
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Lo analizado anteriormente queda cons-
tatado a la hora de realizar un histograma
multiple de la volatilidad anual de las seis
variables estudiadas a lo largo de cada uno
de los dfas para cada uno de los periodos.
Se vuelve a comprobar que en el afio 2005
(Figura 4), los indices y el oro se ajustan al
tipo de cambio, quedando la volatilidad del
barril de Brent en otra dindmica con un
rango de valores mucho mds alto; mientras
que en los afios 2007/08 (Figura 5) los indi-
ces bursdtiles se ajustan mucho mejor al
Brent que al cambio de divisas o el Euribor.

Conclusiones

Dado que nadie deberfa dudar de la rela-
cién inversa entre volatilidad y crecimiento
econdémico, como ratifican los estudios reali-
zados con datos desde los orfgenes del capi-
talismo, parece imprescindible que las autori-
dades econdmicas mundiales, trasnacionales
y nacionales establezcan de forma urgente
mecanismos de control de las actividades fi-
nancieras cuyo resultado sea la disminucién
de la volatilidad. Estd en juego asegurar al
maximo que los movimientos o fluctuacio-
nes de la volatilidad no ponen en peligro el
crecimiento econémico mundial.

Sobre esta base, nuestro estudio gréfico
permite concluir lo siguiente.

e £n los periodos de crecimiento o de bonanza
econdmica (Figuras 2 vy 4), el tipo de cambio
USD-EUR y el Euribor 12m pueden ser incluidos
como variables exdgenas en la prediccidn de la
volatilidad de los indices bursdtiles y del oro.

e En los periodos de desaceleracién econd-
mica o crisis (Figuras 3 vy 5), la volatilidad del
barril de Brent puede ser incluida como va-
riable exdgena en la prediccidn de la volatili-
dad de los indices bursdtiles y del oro.
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Figura 5. Histograma muiltiple sobre volatidades anuales

en el periodo 2007-2008, periodo de desaceleracion econémica o crisis
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