HEE=N <1 portada / investigacion / I1bex35 vs. Ibex.Complementario >

36

Contagios de volatilidad y
estrategias de negociacion entre
acciones grandes y pequenas”

Helena Chulia®, Angel Pardo® e
Hipolit Torro“, Universitat de Valencia

lo largo de los ultimos afios, se ha

observado una gradual expansion

del proceso de globalizacién econé-
mica. Este fendmeno se manifiesta en un
incremento de los niveles de interconexion
y de los vinculos econémicos entre las dife-
rentes economias a nivel internacional. La
internacionalizacion econémica y financiera
ha afectado especialmente a las grandes
empresas espafiolas tanto por cotizar en las
principales bolsas mundiales como por el
proceso de expansion internacional llevado
a cabo recientemente, en especial en Lati-
noamérica. Este proceso ha provocado que
dichas empresas estén mas expuestas a las
crisis bursatiles, econémicas o sociopoliti-
cas a nivel internacional. Las empresas pe-
quefias, a diferencia de las grandes, son
menos sensibles a las crisis financieras in-
ternacionales al depender su actividad eco-
némica, en mayor medida, de factores eco-
nomicos locales. Sirva como ejemplo lo
ocurrido en el afio 2000 con la llamada bur-
buja tecnoldgica. En dicho afio, mientras
las grandes empresas ofrecian rendimientos
medios negativos, las empresas pequefias
presentaban rendimientos medios positivos
y una volatilidad significativamente infe-
rior, indicandonos que las carteras diferen-
ciadas por tamafio podrian estar ofreciendo
una sensibilidad muy diferente ante los dis-
tintos factores de riesgo. Este articulo abo-
ga por considerar las empresas pequefias
espafiolas como un activo diferenciado que
contribuye a ampliar el abanico de inversio-
nes bursatiles. En este sentido, los indices

0 728LA 1. cAPITALIZACION BURSATIL

SIBE IBEX-35  IBEX Complementario
1998 286.575,3 79,83% 10,75%
1999 372.789,2 78,61% 6,02%
2000 422.325,4 72,68% 5,07%
2001 509.688,8 57,13% 4,71%
2002 387.763,2 55,57% 5,51%
2003 433.998,3 63,52% 6,02%
2004 525.656,9 65,49% 5,58%

Nota: La columna 'SIBE' muestra la capitalizacion bursatil en
millones de euros obtenida como producto del nimero de
acciones multiplicado por el dltimo precio del afio. Las si-
guientes columnas expresan la capitalizacion bursatil de ca-
da indice como porcentaje sobre la capitalizacion del SIBE.

bursatiles diferenciados por tamafio toma-
dos como cartera de referencia o bench-
mark constituirian una herramienta indis-

pensable en la gestion de carteras. En este

articulo se ilustran tres cuestiones de im-

portancia para la gestion de carteras:

1. se estiman las primas de riesgo de accio-
nes grandes y pequefias,

2. se estudia la transmision de volatilidad
entre dichas empresas y

3. se establecen y evalGan las estrategias
de negociacion basadas en los contagios
de volatilidad entre empresas pequefias
y grandes.

Hasta el 1 de julio de 2005, la Sociedad de

Bolsas ha difundido el indice IBEX-35 y el

IBEX Complementario. Ambos indices se han

tomado como representativos de los bench-

mark de empresas grandes y pequefias. A

partir de dicha fecha, la Sociedad de Bolsas

difunde, en lugar del IBEX Complementario,
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dos nuevos indices: el IBEX MEDIUM CAP y el
IBEX SMALL CAP, con lo que los andlisis aqui
planteados pueden tener una extension na-
tural tan pronto como se disponga de mues-
tras con periodos significativos.

Tal y como se aprecia en la Tabla I, la ca-
pitalizacion bursatil del IBEX Complemen-
tario en el periodo 1998-2004 ha represen-
tado entre el 5% y el 10% del total del Sis-
tema de Interconexion Bursatil Espafiol (SI-
BE). Respecto al volumen contratado, el in-
forme mensual de la Sociedad de Bolsas de
mayo de 2005 indica que el IBEX-35 repre-
sentaba el 92,68% y el IBEX Complementa-
rio el 6,35% del total negociado. Estas ci-
fras ilustran que el IBEX Complementario
representa una parte pequefia, pero signi-
ficativa, del SIBE.

LAS PRIMAS DE RIESGO

DEL IBEX-35 Y EL IBEX

COMPLEMENTARIO

Las empresas pequefias han despertado el

interés de los inversores debido, en gran

parte, a los buenos resultados que han con-
seguido en los ultimos afios, tanto en Espa-

fla como en el resto de Europa. La Tabla Il

muestra la evolucion del rendimiento y la

volatilidad de los indices IBEX-35 e IBEX

Complementario. Los aspectos més desta-

cables que se observan en la Tabla Il (para

mas detalle véase la bibliografia) son los si-
guientes:

- En primer lugar, hay 5 afios (1994, 1995,
1999, 2000 y 2002) en los que los indices
muestran un rendimiento con distinto sig-
no pero, sin embargo, la hipotesis de
igualdad de medias no se puede rechazar
en ningun caso.

- En segundo lugar, todos los afios, excepto
en el 1990 y 1991, la volatilidad del IBEX-
35 es claramente superior a la volatilidad
del IBEX-Complementario.

- En tercer lugar, un andlisis detallado re-
vela que las diferencias en la volatilidad
entre ambos indices son estadisticamente
significativas a partir de Enero de 1999.

- Por ultimo, la correlacion entre los dos
indices es positiva y bastante fuerte, pe-
ro disminuye ligeramente a lo largo del
periodo muestral.

Del andlisis preliminar llevado a cabo, se de-

duce que los dos indices estudiados tienen

comportamientos muy diferentes. Sin tener
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n TABLA 1I. RENDIMIENTOS ANUALES, VOLATILIDADES ANUALIZADAS Y CORRELACION

Rendimientos (%) Volatilidades (%) Correlacion
Afo IBEX-35 IBEX Compl. IBEX-35 IBEX Compl.
1990 -30,45 -16,25 24,74 28,96 0,91
1991 8,45 6,30 15,05 19,58 0,91
1992 -4,27 -8,23 21,36 18,50 0,83
1993 40,08 30,18 17,12 15,82 0,83
1994 -13,30 4,38 21,90 20,64 0,89
1995 -14,00 2,51 15,45 15,21 0,88
1996 34,53 27,86 14,11 10,67 0,81
1997 36,60 28,22 20,36 15,58 0,88
1998 30,44 32,58 27,70 21,85 0,76
1999 16,33 -20,68 24,89 12,54 0,76
2000 -24,35 12,18 25,69 15,58 0,63
2001 -7,35 -9,18 25,15 19,13 0,77
2002 -30,13 0,50 29,44 14,68 0,75
2003 21,10 29,83 22,45 11,81 0,85
2004 16,01 22,37 12,75 8,54 0,76
1990-2004 7,38 (%) 8,08 (*) 21,85 17,38 0,78

Nota: las volatilidades y el coeficiente de correlacion se han obtenido a partir de las series de rendimientos semanales con los
valores de cierre de los miércoles.(*) Rendimiento medio anual en el periodo 1990-2004

n GRAFICO 1. ESTIMACIONES DE LAS PRIMAS DE RIESGO ANUALIZADAS
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en cuenta los dividendos obtenidos por las
acciones que componen los indices y, dado
que la volatilidad del IBEX-35 es manifiesta-
mente superior a la del IBEX Complementa-
rio, podemos decir que la inversiéon en em-
presas pequefias ha tenido un binomio ren-
tabilidad-riesgo més atractivo y, al mismo
tiempo, dificil de justificar.

Al estudiar lo que ocurre en el mercado eu-
ropeo, se obtienen resultados similares (vé-
ase Chulia y Torr6 (2005) para mas detalle).
Se ha realizado el mismo analisis para el ca-

so del Reino Unido, Alemania y Francia®.
Los resultados confirman en los tres paises
que, en determinados afios, mientras el in-
dice de empresas pequefias ofrece rendi-
mientos medios positivos, el indice de em-
presas grandes presenta rendimientos me-
dios negativos. Ademas, la volatilidad del
indice grande casi siempre es superior a la
volatilidad del indice pequefio. Por tanto, se
confirma también para el mercado europeo,
el comportamiento diferenciado de las em-
presas grandes y pequefias. Este resultado

(5) Los indices utilizados para cada pais son: Ftse y Small Cap en el Reino Unido, Cac40 y MidCac en Francia y Dax y Sdax en Alemania.
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indica que las empresas pequefias deben
también ser consideradas como un activo di-
ferenciado en carteras diversificadas inter-
nacionalmente.

Para calibrar el grado de desajuste entre el
comportamiento de las empresas grandes y
pequefias, se ha estimado un modelo de
equilibrio® del cual se han obtenido las pri-
mas de riesgo condicionadas. El Grafico 1
ilustra la evolucion de las primas de riesgo
del IBEX-35 y el IBEX Complementario. Se
observa que la prima de riesgo del IBEX-35
(3,55% en media) se encuentra casi siempre
por encima de la prima de riesgo del IBEX
Complementario (2,23% en media). Si el mo-
delo adoptado es tomado como cierto, se
observa que el rendimiento por unidad de
riesgo obtenido con las empresas pequefias
es mayor al exigido.

TRANSMISION DE VOLATILI-
DAD ENTRE EMPRESAS
PEQUENAS Y GRANDES
En el apartado anterior se ha obtenido que
la volatilidad del IBEX-35 es significativa-
mente superior a la del IBEX Complementa-
rio. Este resultado se revela como el princi-
pal elemento diferenciador en el comporta-
miento estadistico de las series. En este
apartado, se estudia con mayor deteni-
miento la dindmica de las volatilidades en-
tre ambos indices. En especial, interesa
medir los contagios de volatilidad entre
ambos indices, pues ello revelara la impor-
tancia y repercusion que tienen las noticias
(shocks) positivas o negativas de un merca-
do sobre el otro. Al analizar el efecto pro-
ducido por los shocks se contemplan dife-
rentes situaciones; shocks negativos o posi-
tivos Unicamente en el mercado de empre-
sas grandes y shocks negativos o positivos
Unicamente en el mercado de empresas pe-
quefas. La Tabla Il muestra el efecto incre-
mental, anualizado y en términos porcen-
tuales, en la volatilidad, covarianza y prima
por riesgo producidos por un shock unitario
(1%) en el IBEX-35 o en el IBEX-Complemen-
tario. En la Tabla Ill destacan dos resultados:
- Se observa una mayor sensibilidad de to-
das las variables ante shocks negativos
procedentes de cualquier mercado que
ante shocks positivos.
- Existe transmision de volatilidad entre
empresas grandes y pequefias en las dos

HEN <" portada / investigacion / I1bex35 vs. Ibex Complementario >

n TABLA [11. CONTAGIOS DE VOLATILIDAD Y PRIMAS DE RIESGO ANTE SHOCKS UNITARIOS (1%)

Shock IBEX-35
(+)

Shock IBEX-Complementario
G+) ()

IBEX-35
Volatilidad 2.0559 4.7066 3.7221 3.7533
Prima riesgo 3.2123 16.8355 10.5290 10.7063
IBEX-Comp.
Volatilidad 1.6297 4.4817 4.0985 4.1608
Covarianza -3.3506 14.3251 15.2553 15.7070
Prima riesgo -2.5464 10.8871 11.5941 11.9397

Esta tabla muestra el efecto incremental producido en la volatilidad, covarianza y prima por riesgo por un shock unitario (1%)
en el rendimiento del IBEX-35 o IBEX-Complementario. Todos los incrementos estan anualizados y en términos porcentuales.
La cabecera de cada columna recoge el signo de los shocks. El periodo de estudio estd comprendido entre 1990 y 2004.

n TABLA V. TIPOLOGIA DE NOTICIAS Y ESTRATEGIAS DE NEGOCIACION

Ultima noticia Disminucion prevista Aumento previsto
de la volatilidad de la volatilidad
Negativa Malas noticias Muy malas noticias
Positiva Muy buenas noticias Buenas noticias
Estrategia Tomar posiciones largas Tomar posiciones cortas

n TABLA V. RESULTADOS DE LA ESTRATEGIA DE NEGOCIACION (PERIODO 08/01/1997-30/06/2002).
Panel (A). Rendimiento de estrategias 'buy and hold' (en %)

IBEX-35 25,97
IBEX-Complementario 50,58
Repo 27,36
N° de observaciones 286

Panel (B): Rendimiento de las estrategias de negociacion (en %)

Tomando sefiales del IBEX-35

Tomando sefiales del IBEX Comp.

ot el B s “onel BEX Compl-.___anel X Compl - ana Becas
Muy mala -9,68 29,81 38,58 5,58 64,29*
Mala 33,28 )7 77,8 21,52 SN
Buena 7,06 -20,22 -11,16 17,20 =7/, 12
Muy buena -9,92 40,20 60,01 27,23 117,52*
Total 20,74 69,76 105,42 71,53*

Nota. Las rentabilidades positivas después de considerar los costes de transaccion se sefialan con un asterisco (*). Los costes de
transaccion se aproximan con un 0,1% por transaccion en las estrategias del IBEX-35 y con 0,5% por transaccion en las estrategias

con el IBEX Complementario.

direcciones de magnitud similar. Se con-
firma asi que las noticias sobre el indice
de empresas grandes afectan al indice de
empresas pequefias y, ademas, que las
noticias sobre el indice de empresas pe-
quefias también afectan al indice de em-
presas grandes.

ESTRATEGIAS DE
NEGOCIACION

La clasificacion habitual de los shocks bur-
satiles no esperados es de 'buenas noticias'
si el shock es positivo (subida no esperada
de la bolsa) y 'malas noticias' si el shock es

negativo (bajada no esperada de la bolsa).
De igual forma, si consideramos de forma
aislada las variaciones no esperadas de la
volatilidad, podemos catalogar de 'buena
noticia' una disminucion no esperada de la
volatilidad y de 'mala noticia' un aumento no
esperado de la volatilidad. La clasificacién
realizada sobre las variaciones no esperadas
de la volatilidad radica en la relacion estre-
cha existente entre la volatilidad, las pri-
mas de riesgo y las cotizaciones. Asi, cuan-
do se prevé un aumento (disminucién) de la
volatilidad de un activo, la prima de riesgo
requerida para invertir en el mismo aumen-

(6) En concreto se trata de un modelo CAPM condicional-GARCH-M multivariante. El resultado méas importante de la estimacion es que el precio del mercado
al riesgo es 0,76 y significativo. Véase Chulia y Torré (2005) para mas detalle.
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ta (disminuye), provocando una bajada (su-
bida) de las cotizaciones que compense a los
nuevos compradores por el mayor (menor)
riesgo soportado. Si se combinan ambos ti-
pos de noticias se obtiene la clasificacion
recogida en la Tabla IV.

El modelo econométrico utilizado permite
realizar la clasificacion de las noticias reco-
gida en Tabla IV (véase Pardo y Torr6 (2005)
para mas detalles). Ademas, esta clasifica-
cion se realiza simulando el comportamien-
to de un analista, es decir sin anticipar in-
formacion futura. EI modus operandi de la
estrategia de negociacion consiste en tomar
posiciones largas si la noticia es mala o muy
buena y en tomar posiciones cortas si la no-
ticia es muy mala o buena.

Dependiendo del mercado que da origen a
las noticias se clasificaran las estrategias en
'directas' 0 'cruzadas'. Las estrategias 'direc-
tas' seran aquellas que se adoptan cuando el
mercado que da origen a la noticia es el
mercado en el que luego se toman posicio-
nes. Por su parte, las estrategias 'cruzadas'
hacen referencia a aquéllas que se siguen
cuando el mercado que da origen a la noti-
cia no coincide con el mercado en el que se
toman las posiciones.

En la Tabla V aparecen los resultados de las
estrategias de negociacion en el periodo de
estudio 08/01/1997-30/06/2002. En el Pa-
nel A de la Tabla V se recogen los rendi-
mientos de referencia del periodo de estu-
dio en el IBEX 35, el IBEX Complementario y
la acumulacion del repo semanal en letras
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Existe transmision de volatilidad
entre empresas grandes y
pequefias en las dos direcciones
de magnitud similar. Se confirma
asi que las noticias sobre el
indice de empresas grandes
afectan al indice de empresas
pequefias y, ademas, que las
noticias sobre el indice de em-
presas pequefias también afectan
al indice de empresas grandes.

del tesoro, tomando este dato como una re-
ferencia para la inversion en un activo libre
de riesgo.

Con el fin de evaluar la significatividad eco-
némica de las estrategias de negociacion di-
sefladas se ha tenido en cuenta los costes
de transaccién de cada operacion. En con-
creto, el diferencial bid-ask medio pondera-
do es de 0,14% en el IBEX-35 y 0,49% en el
IBEX Complementario (véase el informe de
liquidez de la Sociedad de Bolsas de mayo
del 2002). Sin embargo, si en vez de utilizar
acciones se utilizaran contratos de futuro
sobre el IBEX-35, el coste global incluyendo
comisiones y el diferencial bid-ask no supe-
raria el 0,1%. En conclusion, una estrategia
se considerara econdmicamente viable si re-
sulta en un rendimiento positivo después de

atender unos costes de transaccion del 0,1%
por operacion en el caso del IBEX-35 vy del
0,5% en el IBEX Complementario.

En el Panel (B) de la Tabla V se muestran los
resultados de las estrategias de negocia-
cion. Se observa que los totales de todas las
estrategias son positivos. Ademas, si se tie-
nen en cuenta los costes de transaccion, las
estrategias tomadas después de noticias
muy malas, malas y muy buenas son econo6-
micamente viables. Ademas, las estrategias
cruzadas en el IBEX-35 tomando las sefiales
de las empresas pequefias resultan ser eco-
némicamente viables. Este Gltimo resultado
revela que los contagios de volatilidad de-
tectados en la seccion anterior desde las
empresas pequefias a las grandes contienen
informacién econémica significativa.
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