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INTRODUCCION

El grado de integracion de los principales merca-
dos bursatiles mundiales ha sido una de las cues-
tiones que ha suscitado un importante nimero de
investigaciones recientemente. Distintos factores
han contribuido al aumento de esa integracion, que
cada vez es mas vinculante para las decisiones de
todos los agentes que tienen un papel activo en
estos mercados. Entre otros sefialados amplia-
mente por la literatura, cabe destacar la paulatina
desaparicién en los principales paises, a lo largo
de la ultima década —y especialmente en los ulti-
mos afnos—, de restricciones a los movimientos de
capital; la presencia internacional de numerosas
compafnias; la continua aparicién de innovaciones
financieras y, finalmente, el espectacular desarrollo
de las comunicaciones.

El presente articulo pretende contribuir a esta
linea de investigacion concentrando el andlisis de
la caracteristica de integracion de los principales
mercados bursatiles en un periodo que, por distin-
tas razones, goza de un especial atractivo: los tres
afnos transcurridos, a la fecha de escribir estas li-
neas, desde el crash de 1987. En primer lugar, es
un periodo precedido, precisamente, por un crash
que puso de manifiesto no solo la estrecha interre-
lacion entre dichos mercados, sino la capacidad
de liderazgo de alguno de ellos. En segundo lugar,
se corresponde con afios de notable expansion de
las mayores economias, pero en los que, al mismo
tiempo, se fragua el final del ciclo expansivo de
algunas de ellas (piénsese en Estados Unidos,
Gran Bretana y Canada). Dicho periodo contiene,
en tercer lugar, un mini-crash (octubre de 1989).
Finalmente, se producen en estos tres anos, 1988-
1990, fendmenos histoéricos de gran calado, con
impactos tanto locales como globales de enorme
trascendencia: piénsese, por ejemplo, en la apertu-
ra de los paises del Este, que empieza a germinar

en la segunda mitad de 1989, permitiendo, entre
otras cosas, la integracion alemana, y en la crisis
internacional abierta en Oriente Medio tras la inva-
sion iraqui de Kuwait en agosto de 1990, cuyo
desenlace bélico queda ya fuera de nuestro perio-
do de estudio.

Este ha sido el marco en el que han debido
desenvolverse las Bolsas de Nueva York, Tokio,
Londres, Francfort y Paris, a las que, por su rele-
vancia, hemos escogido para nuestro analisis. He-
mos anadido la Bolsa de Madrid, que no ha sido
ajena al proceso de creciente 6smosis observado
entre los principales mercados, tanto mas cuanto
que es precisamente en estos ultimos afos cuando
la activa presencia de inversores extranjeros en
nuestro pais ha intensificado la integracién, no ya
sélo de este mercado, sino del conjunto del siste-
ma financiero espanol en el sistema financiero in-
ternacional.

La evaluacion y determinacion de comporta-
mientos comunes entre estos seis mercados bur-
satiles, que, con caracter aproximativo, llevaremos
a cabo en nuestra investigacion, tendra lugar a tra-
vés de dos vias: el analisis de las variaciones dia-
rias de sus indices mas representativos, en el con-
junto de nuestro periodo muestral, y el de sus vo-
latilidades.

Un primer epigrafe nos servira para senalar bre-
vemente el tamafo relativo de los mercados anali-
zados, asi como para describir las caracteristicas
de los indices seleccionados. La descripcion de la
muestra, el comportamiento basico de los indices
y algunas cuestiones metodoldgicas se abordaran
en un segundo epigrafe. En el siguiente determina-
remos las relaciones entre las variaciones diarias
de los indices y el impacto diferencial de algunos
fendmenos comunes que han tenido lugar a lo lar-
go del periodo analizado. En el Gltimo epigrafe ana-
lizaremos la relacion entre las volatilidades que
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muestra cada uno de los mercados. Finalmente,
destacaremos las principales conclusiones.

. CARACTERIZACION DE LOS MERCADOS

La principal medida utilizada para estimar la am-
plitud de los mercados bursatiles es la capitaliza-
cion bursétil, que representa el valor de mercado
de todos los titulos de renta variable admitidos a
cotizacién en cada uno de ellos. Si expresamos
esa capitalizacion para el ano 1990 en una misma
moneda (délar) para todos los mercados, podemos
comprobar las enormes diferencias existentes en-
tre ellos (cuadro num. 1).’

Los mercados de Estados Unidos y Japon domi-
nan a todos los demas, hasta el punto de que cada
uno de ellos por separado tiene una capitalizacion
mayor que el resto de mercados conjuntamente.
No obstante, las cifras correspondientes al merca-
do japonés deben matizarse a la baja, debido a un
factor que, si bien esta presente potencialmente
en todos los mercados, en el japonés se da con
una intensidad especialmente elevada. Se trata de
las denominadas participaciones cruzadas entre
empresas, mediante las cuales numerosas empre-
sas cotizadas participan en el capital de otras em-
presas también cotizadas, por lo que se introduce
un importante factor de doble contabilizacion, con
la consiguiente sobreestimacion del valor del mer-
cado total. El espafol ocupa el ultimo lugar entre
los mercados considerados en el analisis. De he-
cho, nuestro mercado bursatil representa aproxi-
madamente el 1 por 100 de la capitalizacion bursa-
til global en el mundo.

Si analizamos la capitalizacién bursatil de cada
mercado (cuyas cifras absolutas dan lugar a impor-
tantes diferencias entre paises) como porcentaje
del PNB del pais en cuestion, observamos que son
los mercados japonés y britanico los que presentan
un mayor peso relativo sobre su PNB. Nuestro pais
se encuentra ahora en niveles algo inferiores a los
de Francia y Alemania, mientras que el de Estados
Unidos se sitla en una posicion intermedia.

Aunque en algunos aspectos cuantitativos ha
sido puntualmente superado por Japoén, no cabe
duda de que Estados Unidos cuenta con el merca-
do bursatil mas importante e influyente a nivel inter-
nacional. La plaza de Nueva York, y en particular
el New York Stock Exchange (NYSE), es el principal
centro bursatil del pais. El mercado opera actual-
mente de forma ininterrumpida desde las 9:30 has-
ta las 16:00 horas, de lunes a viernes. El indice
mas conocido sobre la evolucién de dicho merca-

CUADRO NUM. 1
CAPITALIZACION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS
(A 31-12-1990)

Ml:les Porcentaje

domilones " el

NUEVA YOIK weveeeeeeieeeeeceeeeeeeee e 3.231,5 59,5
TokiO ..eeeenee o 12 ; 97,0
Londres ... 88,0
Francfort .. 25,0
Paris ........ - 26,0
Madrid ..o , 22,0

do es el Dow Jones Industrial Average (DJIA). Esta
compuesto por treinta titulos de companias del
sector industrial seleccionados de entre los que
cotizan en la Bolsa de Nueva York. La ponderacion
utilizada para la construccion del indice se basa
en los precios de mercado de las acciones, lo cual
es equivalente a formar el valor del indice mediante
la mera suma de los precios de los titulos integran-
tes. Sin embargo, esta suma se modifica para ajus-
tar las cotizaciones por ampliaciones de capitales,
repartos gratuitos de acciones, etcétera.

La Bolsa de Tokio es el principal mercado bursa-
til japonés, concentrando el 83 por 100 de la acti-
vidad bursatil. Opera diariamente en dos sesiones:
la matinal, de 9 a 11 horas, y la vespertina, de 13
a 15 horas. El indice Nikkei es el méas popular de
este mercado, pese a no ser el mas representativo
ni el mejor construido (como ocurre con el DJIA en
Nueva York). El indice se compone de 225 valores
industriales, seleccionados entre los de mayor con-
tratacion y presencia en carteras institucionales, y
su ponderacién se basa en sus precios. Al igual
que en el DJIA, la suma de los precios de las accio-
nes integrantes se ajusta mediante un divisor co-
rrector para tener en cuenta las mencionadas ope-
raciones, que afectan simultaneamente al precio y
numero de titulos poseidos por cada inversor.

Londres constituye el centro bursatil mas impor-
tante de Gran Bretafia. La reforma que tuvo lugar
en la Bolsa londinense en 1986, conocida como el
Big Bang, supuso, entre otras cosas, el final de la
contratacion en el patio de operaciones para dar
paso a un sistema computerizado, el Stock Ex-
change Automated Quotation System (SEAQ), que
opera de forma continua entre las 9:00 y las 17:00
horas, de lunes a viernes. En el mercado britanico,
el indice bursatil mas antiguo y que todavia man-
tiene un notable reconocimiento, aunque en decli-
ve, es el Financial Times Ordinary Index, o FTOI,
compuesto, al igual que el Dow Jones, por treinta
valores. El modo de calculo, sin embargo, es dife-
rente, pues se basa en la media geométrica de las
variaciones de precios de los titulos integrantes,
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expresada, a su vez, como numero indice con base
100 en 1935.

La Bolsa de Francfort, en Alemania, concentra
en torno al 60 por 100 de la actividad burséatil en
este pais. En este mercado, las acciones mas ac-
tivas y de las mayores empresas se negocian de
forma continua desde las 11:30 hasta las 13:30
horas, si bien esta hora de cierre puede retrasarse
cuando el volumen de érdenes lo requiera. El Com-
merzbank es uno de los principales indices del
mercado bursatil aleman. Se basa en sesenta valo-
res de primera fila de la Bolsa de Francfort, y se
calcula mediante ponderacion por capitalizacion
bursatil (o valor de mercado) con base 100 en 1953.

El mercado bursatil francés se halla extraordina-
riamente concentrado en la Bolsa de Paris, donde
se realiza el 95 por 100 de las transacciones. Opera
diariamente de lunes a viernes, de 12:30 a 14:30
en la sesion tradicional, y de 9:30 a 11:30 en la
sesion especial para los titulos mas activos, que
progresivamente van pasando a un mercado con-
tinuo ininterrumpido durante las dos sesiones. El
sistema de contratacion tradicional, basado en el
método de caja, esta siendo progresivamente sus-
tituido por un sistema automatico de contratacion
continua, CATS (Computer Assisted Trading Sys-
tem), al tiempo que expande el horario de contra-
tacion, que es de 10:00 a 17:00 horas ininterrumpi-
damente. El indice CAC (Compagnie des Agents
de Change) de la Bolsa de Paris esta construido
con una amplia muestra, en el entorno de 300, de
los valores mas representativos en dicho mercado,
y se calcula también mediante ponderacién por
capitalizacién bursatil.

Finalmente, en el mercado bursatil espafol, la
Bolsa que concentra el mayor volumen de activi-
dad es la de Madrid. En ésta el mercado de corros
opera a diario de lunes a viernes desde las 10:00
hasta las 12:30 aproximadamente. Desde media-
dos de 1989 funciona el sistema de contratacion
continua, con un horario que se prolonga hasta las
17:00 horas de forma ininterrumpida. El Indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid pertenece a la familia
de indices bursatiles ponderados por capitaliza-
cion bursatil. Esta formado por unos 75 titulos y
se expresa con base 100 en 1985.

Il. LA MUESTRA Y ALGUNAS CUESTIONES
METODOLOGICAS

Los datos utilizados para el trabajo son los indi-
ces representativos descritos de cada una de las
seis bolsas que intervienen en el andlisis: Tokio,

Nueva York, Francfort, Londres, Paris y Madrid.
Con los indices diarios de estos mercados, se ha
construido una base de datos que abarca el perio-
do 1988-1990. Cuando en una fecha concreta no
habia sesion para un determinado mercado bursa-
til (festivos), hemos aplicado a este dia el valor del
indice del dia anterior, suprimiendo, por otra parte,
las fechas en que la festividad afectaba a todas las
bolsas (éste es el caso de los sabados y domingos,
y fiestas comunes de Navidad y Pascua). El numero
de observaciones con el que trabajamos finalmente
es de 779, ofreciéndose en los graficos 1 al 6 la
evoluciéon temporal de cada uno de los indices.

Con estos datos, se han calculado las variacio-
nes relativas diarias de cada mercado sobre las
que se han practicado los distintos analisis realiza-
dos. En la practica, las series utilizadas son la dife-
rencia logaritmica de los seis indices descritos.
Ademas de las razones de caracter estadistico
que, en general, nos llevarian a realizar esta trans-
formacion a efectos del puro analisis univariante
de las series (1), es facil demostrar que la diferencia
logaritmica de las cotizaciones bursatiles no es
sino la variacion porcentual de éstas (2). Con el fin
de simplificar la exposicion, nos referiremos a di-
cha tasa de variacion como el rendimiento implicito
del indice correspondiente (o del mercado). Deno-
taremos por DJ, NI, FT, CO, CAy MA al rendimiento
(primera diferencia del logaritmo) de las bolsas
de Nueva York (medida por el indice Dow Jones),
Tokio (indice Nikkei), Londres (indice FT-Ordinary),
Francfort (indice Commerzbank), Paris (indice
CAC) y Madrid (Indice General) respectivamen-
te, ofreciéndose la representacion de la evolu-
cion temporal de cada uno de ellos en los graficos
7 al 12.

La mera visualizacién del conjunto de graficos
es bien elocuente de la existencia de comporta-
mientos y fendbmenos comunes en los mercados
bursatiles analizados. Sin perjuicio del analisis es-
pecifico mas detallado de las interrelaciones en los
dos epigrafes siguientes, en el cuadro num. 2 que-
dan reflejadas, por afios, algunas cifras expresivas
del comportamiento temporal de cada uno de los
indices.

Obsérvese que en los afnos 1988 y 1989 todos
los mercados analizados, sin excepcién, mostraron
revalorizaciones en sus indices, mientras que, tam-
bién sin excepcion, todos ellos reflejan una caida
en 1990. No menos ilustrativa resulta ser la obser-
vacion de las volatilidades que muestran por afos
cada uno de los indices. Dichas volatilidades, me-
didas a través de las desviaciones tipicas de sus
respectivas variaciones diarias, confirman la im-
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Grafico 7
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Tasas de variacion dialias

4% — |
3% - i l
% T T | L
2% i | “ ‘ . , ll‘ - q -
1% 1k, | m T
ittt L Al

?oj: N' [j JIW'”T'I M P”FW%"’T er | wﬁ” Wml\”{‘]‘rf l er: T | (‘r‘iﬁﬂ!\ [ Q
2% : 1 | R ! { ‘”‘ %‘
wl o |
5% |
6% ft
7%
-8%

E88 E89 E90 E91

Grafico 8
BOLSA DE TOKIO - INDICE NIKKEI

1  Tasas de variacion diarias
1
1
1

ONOOPEPWN—-O—=-NWRAUIODJDOO =MW
0.0 -9 0.0 -9 0 .0-.9-0

A e e N B A A A A A A A A A B ae e g o o
==
g
B {3
=
§
=

E88 E89 E90 E91

Grafico 9

BOLSA DE LONDRES - INDICE FT - ORDINARY
Tasas de variacion diarias

4%

-5% : —
E88 E89 E90 E91

101



Grafico 10

w
°
S~
[T 1T 1

BOLSA DE FRANKFQORT. INDICE COMMERZBANK
Tasas de variacion diarias

%v ‘ WW il

=

u M%yﬁmh

w

o
323252
T T—F

5%

E88

!

E89 E90
Grafico 11

E91

N
1% { '
2% R

3% -'1
4% |-
5% I
6% |

6%
5% -
49 L
.

BOLSA DE PARIS ¢ INDICE CAC
Tasas de variacion diarias

|
\

29% H |

1% Hij

- M
|

E89 E90
Grafico 12

6 %

BOLSA DE MADRID - INDICE GENERAL
Tasas de variacion diarias _

5% ~
4%
3%
2%

1 0/ ]
0%
= 1 0/ (]

f&. MMA
Tl

-2%
-3%
4%
5% |
6%
=T% ——

E89 E90

E91

102




CUADRO NUM. 2

VARIACIONES ANUALES DE LOS INDICES
Y VOLATILIDADES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

Variaciones anuales de los indices (en porcentaje)

1988 1989 1990  1988-1990
Nueva York .....ccccceeveeeennne 7,6 27,0 -4,3 30,7
Tokio s 4241 29,0 -38,7 12,4
Londres ....oooeeeeeeiiiiiieeeaeens 3,8 31.7 -12,7 19,4
Francfort ..........ccccoeeeiiiii. 33,5 32,6 22,3 37,5
Paris ..... = DD 332 254 505
Madrid 21,7 8,1 24,7 -1,0
Volatilidad
(Desviacién tipica de variaciones diarias, en porcentaje)
1988 1989 1990  1988-1990
Nueva YOrK ....cccceeeeeeeeeeneens 1,10 0,90 1,01 1,01
TOKIO o oomsssvasmisssssmonvamsmss ssuss 0,73 0,54 2,05 1,30
LoNdres .....coceevvieeiiieeiienne 0,79 0,87 1,05 0,91
Francfort .. .. 1,09 1,34 1,44 1,30
Paris ........ 1,06 0,89 1,16 1,05
Madrid ..o 0,78 0,59 1,24 0,91

portancia —si no dominio— de los fenémenos co-
munes que han arropado el comportamiento tem-
poral de los indices de las principales bolsas en el
periodo analizado. Con las Unicas excepciones de
las bolsas de Londres y Francfort, todos los merca-
dos bursatiles dan muestras de una menor volati-
lidad en 1989 respecto al afio anterior y, ahora ya
de nuevo sin excepcion, todos ellos reflejan un au-
mento de la misma en el ultimo afo.

Aunque no es éste el objetivo del articulo, pue-
den ofrecerse algunas justificaciones genéricas
para entender estos comportamientos. La adecua-
da terapia instrumentada por los principales ban-
cos centrales para resolver la crisis —de caracter
exclusivamente financiero— concretada en el
crash de octubre de 1987, y la continuacion del
ciclo expansivo del que venia disfrutando la mayor
parte de las economias industrializadas, lideradas
por Estados Unidos, desde 1983, fueron los facto-
res responsables del favorable comportamiento de
los precios del petroleo y el descuento de sus efec-
tos adversos sobre el crecimiento y la inflacion, asi
rizaciones en los indices y la reduccion ya citada
de la volatilidad en el segundo afo. Las caidas
generalizadas de los indices, asi como el incre-
mento de sus volatilidades en 1990, tienen como
factor determinante, por su parte, la crisis del Gol-
fo, a raiz de la invasién iraqui de Kuwait el 2 de
agosto de dicho ano. El fuerte aumento inicial de
los precios del petréleo y el descuento de sus efec-
tos adversos sobre el crecimiento y la inflacion, asi
como el clima de inestabilidad politica internacio-
nal y el consiguiente aumento de la incertidumbre,
constituyen las referencias mas obvias de la citada
crisis.

Ahora bien, mas alla de la constatacion genérica
de estos comportamientos comunes, que suponen
la existencia de una evidente interrelacion entre los
mercados analizados, parece interesante explorar
sus caracteristicas, particularizandolas a los movi-
mientos diarios que se registran en cada uno de
ellos. Su interés reside en que la diversa localiza-
cion geogréfica de los distintos mercados permite
explotar la secuencia con que, a lo largo de las
veinticuatro horas del dia, se producen las variacio-
nes de cada uno de los indices y, por consiguiente,
determinar en alguna medida la capacidad de in-
fluencia mutua entre dichos mercados. Piénsese
que a la actividad de Tokio le siguen los mercados
europeos, para continuar en Nueva York, debiendo
tenerse en cuenta ademas que en ciertos casos se
producen solapamientos horarios entre algunos
mercados.

El analisis de la correlacion contemporanea entre
las variaciones de sus indices respectivos y, preci-
samente por los desfases horarios con los que se
produce la contratacién en cada uno de ellos, el
de las correlaciones entre dichas variaciones des-
fasadas en el tiempo proporcionan una informacion
nada despreciable a este respecto. Su explotacion
es el principal objetivo del siguiente epigrafe, en el
que ademas caracterizaremos el comportamiento
temporal de cada una de las series, y el impacto
de los hechos que han tenido una mayor repercu-
sibn comun, a través del analisis univariante de
cada una de ellas. Ello nos permitira aislar las inter-
relaciones que «habitualmente» se producen entre
las principales bolsas de determinadas variaciones
comunes especialmente bruscas que se producen
en los indices, debido a la presencia de «aconteci-
mientos extraordinarios».

Debe llamarse la atencion sobre la no linealidad
de las relaciones entre los indices, como conse-
cuencia de la variabilidad en el tiempo de la varian-
za de los procesos estocasticos que los generan.
De hecho, en un epigrafe posterior comprobare-
mos no solo la existencia de dicha variabilidad,
sino la estrecha relacién de la misma en el tiempo
que muestran los distintos indices. Ambos hechos
han quedado puestos ya de manifiesto, en cierta
medida, en el cuadro num. 2.

La modelizacion de la interaccion entre el con-
junto de indices utilizados requiere, por tanto, el
recurso a técnicas estadisticas que contemplen
esta posibilidad. En particular, los modelos GARCH
representan una alternativa plausible que podria
servir a tal fin, aunque no esta contemplada en esta
investigacion por su caracter meramente aproxi-
mativo.
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CUADRO NUM. 3

MATRICES DE CORRELACION ENTRE
LOS RENDIMIENTOS BURSATILES DIARIOS

Correlacion contemporanea

DJ NI ET co CA MA

1,00

0,22 1,00

0,27 0,34 1,00

0,34 0,17 0,44 1,00
0,40 033 0,51 040 1,00

Correlacion con un retardo (*)
DJ NI FT co CA MA

0,00 0,00 0,03 0,00 0,07 0,02
025 0,04 018 0,16 0,09 0,20
0,23 -0,01 0,08 0,05 0,00 0,03
0,46 -0,02 020 -0,04 -0,04 -0,02
0,50 0,01 036 024 0,06 0,17
0,45 0,13 0,20 0,2 0,11 0,21

Nota: El error standard aproximado para las correlaciones estimadas es
(1/n.° obs**0,5) = 0,03585.

(*) El elemento (j, j) indica la correlacién cruzada cuando la serie j pre-
cede a la serie i.

lll. RELACIONES ENTRE LAS VARIACIONES
DIARIAS DE LOS PRINCIPALES
INDICES BURSATILES

Del estudio de las correlaciones contempora-
neas entre los rendimientos diarios de las principa-
les bolsas, que se ofrecen en el cuadro num. 3,
tres son, en nuestra opinion, las principales conclu-
siones que se derivan. En primer lugar, todos los
coeficientes de correlacion son estadisticamente
significativos a un nivel del 5 por 100 y positivos,
lo cual indica que todos los mercados evolucionan
generalmente en el mismo sentido dentro del dia.
En términos generales, y como segunda conclu-
sidn, las bolsas europeas presentan entre si eleva-
dos niveles de correlacién, si bien Londres sigue
una pauta ligeramente diferenciada, al mantener al
mismo tiempo un grado de correlaciéon alto con
Nueva York. Por Ultimo, la Bolsa de Tokio esta
relacionada con el resto de los mercados, aunque
con la Bolsa neoyorquina la correlacion es sensi-
blemente menor.

Una primera aproximacion de la direccién de
causalidad latente en los mencionados coeficien-
tes de correlacion la podemos tener considerando
la secuencia cronologica de apertura de los merca-
dos antes mencionada. Asi, puesto que el primer
mercado en abrir es el nipdn, la correlacion con-
temporanea que encontramos entre este centro y
el resto nos puede dar una idea de la «influencia»

de la Bolsa de Tokio sobre las demas a lo largo
del dia, reduciéndose esta influencia, como ya he-
mos visto, sobre la Bolsa neoyorquina. Grosso
modo, y habida cuenta de que practicamente la
unica relacion encontrada entre estas bolsas es la
contemporanea, un rendimiento del 1 por 100 en
el mercado japonés se corresponderia con un ren-
dimiento de aproximadamente un 0,30 por 100 en
media en las bolsas europeas, mientras que la re-
lacion con el rendimiento de la Bolsa neoyorquina
en ese mismo dia es de tan so6lo un 0,12 por 100.

Las bolsas europeas son las siguientes en abirir,
y sus sesiones abarcan practicamente toda la ma-
nana, prolongandose algunas, en particular Lon-
dres y Madrid (esta ultima sélo desde mediados
de 1989, con la introduccion del mercado continuo)
hasta primeras horas de la tarde. El poder explica-
tivo no se puede atribuir, por tanto, a ninguna de
ellas, pues estan operando al mismo tiempo y la
correlacion entre ellas estaria reflejando el proce-
samiento del mismo tipo de informacién.

La menor correlacién del mercado londinense
con los europeo-continentales que la que se obser-
va entre éstos se compensa con una mayor corre-
lacion con la Bolsa de Nueva York. La coincidencia
durante bastantes minutos de las sesiones de los
mercados anglosajones parece explicar razonable-
mente este hecho.

Si el analisis de las correlaciones contempora-
neas lo complementamos con el de las correlacio-
nes con un retardo, se amplia considerablemente
la informacion sobre las relaciones de causalidad
potenciales. En particular, no queda lugar a dudas
de que el mayor poder explicativo de sus movi-
mientos hacia otros mercados extranjeros corres-
ponde a Nueva York.

En efecto, en la matriz de correlaciones de orden
uno (con un retardo de un dia), que presentamos
en el mismo cuadro num. 3, se observa como los
movimientos de la Bolsa de Nueva York (que cierra
la jornada) se reflejan al dia siguiente en el resto
de los mercados. Si ordenamos éstos por magni-
tud, tenemos que, aproximadamente, un 1 por 100
de rendimiento en el mercado neoyorquino (me-
dido por el indice Dow Jones) se correspondera,
con un dia de retraso, con un rendimiento de FT
del 0,23 por 100, NI (0,25 por 100), MA (0,45 por
100), CO (0,46 por 100) y CA (0,50 por 100). La
aparente «influencia» del mercado de Londres so-
bre el resto de mercados al dia siguiente, a excep-
cion de Nueva York, debe asociarse probablemen-
te al hecho de que el mercado londinense descuen-
ta informacién comun al neoyorquino el dia ante-
rior, como consecuencia de su parcial solapamien-
to horario. '
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Por ultimo, cabe senalar la relativamente alta ca-
pacidad explicativa que parecen tener los movi-
mientos en los precios de todas las bolsas sobre
los que se registran al dia siguiente en Tokio. Asi-
mismo, la Bolsa de Madrid se muestra especial-
mente sensible a lo ocurrido en el resto de los
mercados el dia anterior, y lo mismo sucede con
la Bolsa de Paris, que tan solo presenta una corre-
lacion de primer orden no significativa con el mer-
cado nipon. Estas ultimas correlaciones son espe-
cialmente relevantes por cuanto desaparecen
cuando el analisis se realiza eliminando de la mues-
tra el ultimo semestre de 1990, periodo en el que
el comportamiento de las diferentes bolsas estuvo
determinado, practicamente en su totalidad, por
las noticias provenientes del conflicto en el Golfo
Pérsico.

A fin de recoger con amplitud el impacto del
rendimiento bursatil observado en un determinado
mercado sobre |os registrados en los demas, se
han estudiado las correlaciones de orden mayor
que uno. Sin embargo, los coeficientes no resulta-
ron, en general, significativos, lo cual indica que la
transmision de los movimientos de los precios de
un mercado a otro se agota en un dia.

Los resultados anteriores, no obstante, quedan
en parte matizados cuando «eliminamos» de la
muestra aquellos valores extremos que, por su
gran magnitud y por su ocurrencia simultanea en
todas las bolsas, podrian distorsionar el analisis
realizado. En general, la cantidad de valores atipi-
cos encontrados (superiores a las dos desviacio-
nes tipicas) no supera el 5 por 100 de la muestra.
Es importante destacar el gran nimero de observa-
ciones atipicas encontrado en enero de 1988. La
mayor inestabilidad de las bolsas en este mes po-
dria tener su explicacion en los ultimos efectos del
crash de octubre de 1987, del que los mercados
tardaron en recuperarse. Por otra parte, el deterioro
de la Bolsa de Tokio en los primeros meses de
1990 tiene un fiel reflejo en los numerosos valores
extremos encontrados en ese periodo, la mayoria
de ellos, como es ldgico, de signo negativo. Los
cinco ultimos meses de 1990, por ultimo, también
son prodigos en valores extremos, dada la inesta-
bilidad que caracterizé a los mercados bursatiles,
al igual que al resto de mercados financieros, tras
la invasion de Kuwait por Irak.

Si bien podria ser interesante el estudio indivi-
dualizado de los distintos valores atipicos encon-
trados, intentando buscar las causas que subyacen
a su aparicion, nosotros nos hemos inclinado por
estudiar aquellos movimientos comunes a todas
las bolsas que, por su elevada magnitud, podrian
estar encubriendo la relacién «normal» existente

entre los rendimientos de aquéllas a lo largo de
todo el periodo analizado. Queremos ver, por tan-
to, qué parte de las correlaciones encontradas an-
teriormente vendria explicada por la respuesta
conjunta de los mercados a determinados aconte-
cimientos a los que se han mostrado especialmen-
te sensibles.

Cuatro son los momentos en los que se observan
variaciones paralelas en todas las bolsas que han
alterado significativamente su evolucion en el pe-
riodo estudiado. El primero de ellos, el 13 de octu-
bre de 1989y los dias posteriores, se corresponde
con la crisis financiera, o mini-crash, que provoco
fuertes caidas en el precio de los titulos de las
principales bolsas, a excepcion de la de Tokio, en
la que éstas fueron de menor magnitud. Los otros
tres estan asociados a distintos episodios del con-
flicto en el Golfo Pérsico, a los que, en general,
todos los mercados financieros respondieron de
forma inmediata. Asi, tras la invasién iraqui de Ku-
wait el 2 de agosto de 1990, todas las bolsas reac-
cionaron fuertemente a la baja ante el empeora-
miento de las expectativas de crecimiento e infla-
cion en el conjunto de los paises industrializados
como consecuencia del incremento del precio del
crudo. El acuerdo alcanzado por la OPEP para in-
crementar su produccion de petréleo y suplir la
oferta que, a causa del embargo decretado por la
ONU a Irak, estaban dejando de aportar al mercado
tanto Irak como Kuwait favoreceria un sensible
descenso del precio del petréleo y un mayor sosie-
go, traducido en importantes subidas, de las bol-
sas a finales del mes de agosto. Por ultimo, las
expectativas de una salida negociada a la crisis del
Golfo, cuando en los primeros dias del mes de
octubre comparecia el presidente Bush en la ONU
prometiendo una solucién global para Oriente Me-
dio en caso de retirarse Irak de Kuwait, provocarian
de nuevo una sustancial mejora del mercado del
crudo y, en paralelo, del conjunto de las bolsas.

Con objeto de cuantificar los efectos que es-
tos acontecimientos tuvieron en los distintos mer-
cados bursatiles y depurar de ellos las series de
rendimientos, hemos procedido a su estimacién
utilizando la técnica de intervencion basada en la
metodologia Box-Jenkins del andlisis de series
temporales.

En todos los casos (con la excepcion del indi-
ce de la Bolsa de Madrid, que afade un compo-
nente de media movil de orden uno, de magnitud
reducida, pero estadisticamente significativo) la
evolucion temporal de los indices se ajusta a un
modelo de paseo aleatorio —acorde con la teoria
de la eficiencia de los mercados—. Por otra parte,
la variable de intervencion que se preciso en ellos
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CUADRO NUM. 4
PARAMETROS ESTIMADOS EN LOS MODELOS DE INTERVENCION DE LOS INDICES BURSATILES (*)
(En porcentaje)

DJ NI FT co CA MA
Octubre 1989 ......coccevveeviiens 13V -7,2(7,6) - — — — —
16L 3,4(3,6) — -4,5(5,1) -14,5(13,1) -5,5(5,7) -5,4(7,1)
17M — — — 6,7 (6,0 — 1,6(2,1)
Variacion permanente ............. -3,8 — -45 -7,8 -5,5 -3,8
Agosto 1990 ......cceviiiiiieinne 3V -1,9(2,1) - - — — -3,9(5,2)
6L -3,4(3,6) - -3,2 (2,7) -3,5(4,0) -5,0 (4,5) -3,5(3,6) -6,3(8,1)
7™ - - 2,9) — -3,9(4,0) 3,7(5,0)
8X — (2,6) — — 2,3(2,4) —
Variacion permanente ............. -5,3 - -3,5 -5,0 =51 -6,5
Agosto 1990 ......cceviiiiiieennne 24V 2,02,1) — — — —
27L 3,1(3,3) (3,4 — 54 (4,8) 5,6(5,8) 4,9(6,6)
28M — (1,9) 2,5(2,8) — —
29X — - 2,8 — — — —
Variacion permanente ............. 51 2,5 54 5,6 4,9
Octubre 1990 .....ccccevvveeneennnn. 1L 2,6(2,7) — 2,4(2,7) 54 (4,9) — 2,4(3,2)
2M — 12,4(10,6) — 3,0 (2,7) 3,7(3,8) 4,7 (6,3)
Variacion permanente ............. 2,6 12,4 2,4 8,4 3,7 2

Nota: Las variables de intervencion utilizadas son del tipo escalon, indicando los parametros variaciones permanentes en el nivel de las series.

(") Numero de desviaciones tipicas entre paréntesis.

fue del tipo escaldn, indicando los parametros es-
timados (cuadro num. 4) variaciones permanentes
en el nivel de los indices. En muchos casos, las
caidas o subidas registradas, que en ocasiones se
prolongaron durante mas de un dia, fueron segui-
das de una correccion parcial al alza o a la baja,
respectivamente, de caracter fundamentalmente
técnico. Por ejemplo, la caida de un 7,2 por 100
de la Bolsa de Nueva York el viernes 13 de octubre
de 1989 fue seguida, el lunes 16, por una recupe-
raciéon parcial del 3,4 por 100, produciéndose de
esta forma un descenso permanente en el nivel del
indice Dow Jones del 3,8 por 100. De igual forma,
la euforia de la Bolsa de Tokio el 27 de agosto de
1990, tras conocerse el viernes anterior la predis-
posicion de los paises de la OPEP a incrementar
su produccién de petréleo, se tradujo en dos subi-
das consecutivas del 4,0 por 100 y 2,2 por 100, a
las que sigui6 una correccién a la baja del 3,2 por
100, elevandose en conjunto el nivel del indice Nik-
kei un 3 por 100.

Es interesante resaltar, ademas, como las varia-
ciones de los indices bursatiles en respuesta a los
hechos a los que nos hemos referido verifican, en
general, las relaciones encontradas inicialmente
entre las series de rendimientos de las bolsas, de
modo que el mantenimiento de estos valores extre-
mos dentro de la muestra podria favorecer una
sobrevaloracion de las interacciones e influencias
que, de forma sistematica, se han dado en todo el

periodo analizado. Por ello, una vez depuradas las
series de los efectos escalén comunes detectados,
hemos procedido a estudiar las nuevas correlacio-
nes encontradas (cuadro num. 5).

Aunque las conclusiones que se obtienen no di-
fieren en gran medida de las ya comentadas ante-

CUADRO NUM. 5
MATRICES DE CORRELACION ENTRE
LOS RENDIMIENTOS BURSATILES DIARIOS
CORREGIDOS DE EFECTOS COMUNES

Correlacion contemporanea

DJ NI FT co CA MA
1,00
0,21 1,00
0,26 0,28 1,00
026 012 0,39 1,00
035 027 042 031 1,00

Er co CA MA

-0,02 0,00 0,02 -0,01
0,14 0,11 0,08 0,11
0,08 0,01 -0,03 -0,03
0,28 0,03 -0,03 0,01
0,36 025 0,05 0,13
0,17 0,05 0,03 -0,03

Nota: El error standard aproximado para las correlaciones estimadas es
(1/n.° obs**0,5) = 0,03592.

(") El elemento (i, ) indica la correlacion cruzada cuando la serie j pre-
cede a la serie i.
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riormente, si existen algunos rasgos diferenciado-
res, en las nuevas matrices de correlaciones, que
merece la pena destacar. En primer lugar, los coe-
ficientes de correlacion entre las series corregidas
continuan siendo significativos y positivos, pero,
en general, su magnitud, como era de esperar, se
ha reducido. Asi, la correlacion contemporanea
que encontrabamos entre las bolsas europeas baja
cerca de un 20 por 100 en media; la influencia de
los movimientos en el indice Nikkei sobre los indi-
ces de los mercados europeos también se reduce
mas de un 10 por 100; y la correlacion entre la
Bolsa de Nueva York y el resto de los mercados
con un retardo de un dia (correlacion de primer
orden) se hace en torno a un 16 por 100 menor.
Por otra parte, la influencia que parecian tener to-
das las bolsas sobre los movimientos del dia si-
guiente en el mercado bursatil japonés, asi como
en la Bolsa de Madrid, se reduce sensiblemente,
hasta el punto de que el poder explicativo que atri-
buiamos a las otras dos bolsas europeo-continen-
tales sobre esta ultima deja de ser significativo.

IV. VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS
BURSATILES

La estrecha relacion entre los comportamientos
de las principales bolsas en el periodo 1988-1990,
que hemos deducido del andlisis de las variaciones
diarias de sus indices mas representativos, queda
reforzada cuando contemplamos la volatilidad en
el tiempo de las citadas variaciones. Dado que el
comportamiento temporal de los indices bursatiles
se ajusta, en general, relativamente bien a un cami-
no aleatorio, hemos tomado como medida de sus
volatilidades relativas las desviaciones tipicas de
los rendimientos diarios (primera diferencia del lo-
garitmo) de los indices respectivos (Maravall y Ben-
tolila, 1986).

Esta medida, que ya habiamos obtenido previa-
mente por anos y para el conjunto de la muestra
(cuadro num. 2) para caracterizar en una primera
aproximacion la evolucion temporal de los indices,
la hemos calculado ahora por trimestres, a fin de
evaluar con mayor precision la relacion que, asi-
mismo, parece existir entre la distinta volatilidad
que muestran en el tiempo aquéllos. El cuadro
num. 6, donde representamos las correlaciones
contemporaneas de estas volatilidades trimestra-
les, que denominaremos V,,, Vy,, Ve, Voo, Vea Y Via
segun el mercado-bursatil, es bien expresivo de la
citada relacion.

A un nivel de significacion del 5 por 100 se obtie-
ne una correlacion significativa entre V,, y la vola-

CUADRO NUM. 6

CORRELACION CONTEMPORANEA
ENTRE VOLATILIDADES BURSATILES

(Datos trimestrales)

vr,u M Ver vco VEA VMA
DJ
1,00
0,76 1,00

0,86 0,81 1,00
059 0,68 0,85 1,00
0,88 0,78 0,92 0,83 1,00

Nota: El error standard aproximado para las correlaciones estimadas es
(1/n.° obs™0,5) = 0,28868.

tilidad de los rendimientos definidos por los tres
mercados europeo-continentales, mercados estos
ultimos que, por otra parte, muestran, asimismo,
una elevada correlacion (siempre significativa) de
esta variable. También es siempre significativa es-
tadisticamente la correlacion entre la volatilidad del
mercado londinense y la que muestra el resto de
los mercados europeos, aunque no lo es marginal-
mente, al nivel de significacion que estamos consi-
derando, con la del mercado neoyorquino. Mas cla-
ra parece la aparente menor relacién entre las
volatilidades del mercado japonés y del neo-
yorquino, aunque no la del primero con los euro-
peos.

Sin minusvalorar la especificidad del mercado
nipon frente a otros mercados bursétiles, su «ano-
malo» comportamiento esta explicado en gran me-
dida por el profundo deterioro sufrido por este mer-
cado a lo largo de los primeros meses de 1990,
periodo en el que el resto de los mercados mostro
una relativa estabilidad. Obsérvese en el cuadro
numero 2 que, a pesar del aumento general de la
volatilidad de todos los mercados en 1990 (crisis
del Golfo), el de la Bolsa de Tokio es espectacular,
al superponerse su «erratico» comportamiento en
los primeros meses de dicho afo. Asi, su volati-
lidad en 1990 no so6lo se multiplico por cuatro
respecto a 1989, sino que ademas es la mayor con
diferencia de todos los mercados, cuando preci-
samente habia sido el mercado menos volatil en
los dos afos anteriores. La mera observacién del
grafico 8 nos indica claramente que el proceso
estocastico generador de la evolucion del indice
Nikkei en 1990 es otro bien distinto al de afos
anteriores.

V. CONCLUSIONES

En el presente articulo hemos intentado desve-
lar, con un caracter aproximativo, el comporta-
miento y la interrelacion de los principales merca-
dos bursatiles tras el crash de 1987.
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Los resultados obtenidos del analisis de correla-
cion entre las series de rendimientos bursatiles dia-
rios permiten concluir que, durante el periodo ana-
lizado, ha existido un alto grado de integracién en-
tre los mercados. La Bolsa de Nueva York, la mas
importante a nivel internacional, es la que tiene una
mayor influencia sobre las restantes. En ella es
donde se genera y descuenta basicamente toda la
informacion relevante comun; el resto de las bol-
sas, especialmente las europeo-continentales, se
muestra muy sensible a la valoracién que Nueva
York realiza de la misma. También la Bolsa de To-
kio, por ser la primera en abrir y por tener un peso
especifico importante en el periodo analizado, en
cuanto a capitalizacion de activos se refiere, pare-
ce tener cierta capacidad explicativa sobre los mo-
vimientos que se produciran a lo largo del dia en
las bolsas europeas (bien es cierto que dicho efec-
to es dificil de aislar, por cuanto se superpone a
la influencia en dichas bolsas del movimiento en
Nueva York el dia anterior) y, en menor medida,
sobre la evolucion del mercado neoyorquino. Por
otra parte, hemos comprobado que las fuertes va-
riaciones que puntualmente han experimentado to-
das las bolsas, como consecuencia del mini-crash
de octubre de 1989 y de la crisis en Oriente Medio,
a partir de agosto de 1990, explican una parte im-
portante de las correlaciones estimadas, sin que,
ni mucho menos, dejen de ser significativas por
ello las interacciones e influencias registradas entre
los distintos mercados bursatiles en condiciones
de mayor «normalidad».

Finalmente, el analisis de la diferente volatilidad
que han mostrado los mercados a lo largo del pe-
riodo temporal estudiado también es concluyente
respecto al importante grado de integracion del

que han gozado los mercados durante este perio-
do, destacando, sin embargo, una cierta especifi-
cidad en el caso de Tokio.

NOTAS

(1) Para conseguir estacionariedad en media y varianza.

(2) Denotando por R, dicho rendimiento y por |, el valor del
indice en el momento t, tenemos:

Ry=( = )y = (/) — 15
entonces:
1+R=1/_;
de modo que:
Vinl=Inl—=Inl_,=In{/A_,)=In(1+R)=R,;

utilizando para esta Gltima aproximacion el desarrollo de Taylor
de la funcion f(x) = In (1 + x). Siempre que x (en este caso, R,
sea de una magnitud pequena, se puede utilizar una aproxima-
cién de primer grado sin apenas perder informacion.
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