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RESUMEN

En este articulo se resume la metodologia de estimacion propuesta en Gonzalez-Perez (2021) para
estimar un indice de volatilidad de una cartera de activos cuando no se emiten opciones sobre ella.
Esta metodologia permite construir indices de volatilidad para carteras personalizadas empleando
las opciones emitidas sobre las acciones individuales y una cartera de referencia que nos informe
sobre la prima de riesgo por correlacion entre los activos de la cartera de interés. Se utilizan esta
metodologia y una cartera de referencia que representa al mercado global espafol (IBEX-35) para
estimar un indice de volatilidad del sector bancario espafol. La metodologia propuesta permite
variar la cartera de referencia de acuerdo con el marco de incertidumbre deseado.

La comparacién de este indice sectorial de volatilidad con el global de la bolsa espafiola y con otros
indices relevantes muestra que las caidas en la cotizacion del sector bancario se relacionan, sobre
todo, con aumentos de incertidumbre en el sector, mientras que las subidas de cotizacién se
relacionan con una menor incertidumbre tanto en la bolsa espafiola como en el sector bancario. Por
otra parte, el diferencial de volatilidad entre el mercado y el sector bancario en Espafa es persistente
y positivo. La mayor integracion del sector bancario espafiol tras la crisis financiera global, en linea
con el progresivo incremento de correlacion de la cartera de bancos, contribuye a explicar este
resultado. El diferencial se situé alrededor del 20 % en febrero de 2022. Asimismo, el indice de
volatilidad bancario espafol evoluciona en paralelo a su indice homonimo europeo, con un diferencial
histérico medio de alrededor del 6 %. Por ultimo, encontramos una relacion entre la incertidumbre
cotizada en el sector bancario y la de politica econdmica, que es significativamente mayor que la
que existe con la incertidumbre del mercado. Los resultados obtenidos confirman la existencia
de informacion relevante en la medida de volatilidad del sector bancario, adicional a la incluida en
la medida de volatilidad de mercado, que resulta de gran utilidad para el seguimiento y la prevision del
riesgo y la rentabilidad del sector bancario espafiol.
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Este articulo ha sido elaborado por Maria T. Gonzalez-Perez, de la Direccion General
de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago.
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Los indices de volatilidad aproximan la volatilidad esperada de los rendimientos del
activo al que hacen referencia. Se calculan a partir del precio de las opciones
emitidas sobre dicho activo subyacente. Asi, el cominmente utilizado indice VIX'
refleja la volatilidad esperada de los rendimientos del S&P 500 y se calcula usando
el precio de las opciones sobre este indice.

Sin embargo, ¢cémo calcular el indice de volatilidad de una cartera cuando no
hay opciones emitidas sobre ella, sino sobre cada uno de sus componentes? En
Gonzalez-Perez (2021) se contesta a esta pregunta y se propone una metodologia
que permite estimar un indice de volatilidad para el sector bancario espafol a
partir de los indices de volatilidad de los componentes del sector y de la prima de
riesgo por correlacion del mercado?.

La metodologia propuesta contribuye a la literatura que estima la volatilidad esperada
de una cartera. En este trabajo se parte de la relacién paramétrica entre la prima de
riesgo por correlacién de una cartera y su correlacion realizada, descrita en Buss y
Vilkov (2012), y se estima la prima de riesgo por correlacion de una cartera de
referencia, que se utiliza a continuacion para estimar la volatilidad esperada de la
cartera empleando también las volatilidades implicitas de los componentes de esta.
Este ejercicio supone que la prima de riesgo por correlacion de la cartera es
proporcional a la del mercado, lo que el mercado no contradice. El investigador
puede emplear una cartera de referencia® diferente de la del mercado si el caracter

1 ElVIX es un indice de volatilidad calculado por Chicago Board Options Exchange (Cboe) que refleja la volatilidad
esperada para el S&P 500 en un horizonte de prevision que puede variar desde un mes hasta dos afos. Para mas
detalles, véase https://cdn.cboe.com/resources/vix/vixwhite.pdf.

2 Ante la ausencia de una estructura temporal de volatilidad implicita para el mercado espafiol y el sector bancario,
en Gonzalez-Perez (2021) se estima la estructura temporal del VIBEX en frecuencia diaria. Si bien los detalles
cuantitativos se encuentran descritos en el documento de trabajo, con ello se pueden aproximar la prima de
riesgo por correlacion del mercado y la estructura temporal del indice de volatilidad del sector bancario espanol
(SBVX). De este modo, Gonzalez-Perez (2021) no solo amplia el conjunto de indices de volatilidad ya existentes
en el mercado espafiol, sino que también estima la estructura temporal de un indice de volatilidad referido a una
cartera, en ausencia de opciones emitidas sobre dicha cartera.

3 La cartera de referencia debe contar con opciones o con un indice de volatilidad que permita estimar la prima de
riesgo por correlacion en este marco.
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del analisis asi lo requiere (otro sector, el mismo sector en otro pais, etc.). El empleo de
esta cartera de referencia permite estimar un indice de volatilidad para una cartera
de activos para la que no existen opciones emitidas, o existen, pero no son liquidas.
Si bien en este articulo se emplea dicha metodologia para estimar un indice de
volatilidad para el sector bancario espafol, esta podria emplearse también para
estimar un indice de volatilidad de otra cartera de interés, referida a este sector o a
cualquier otro®.

Como novedad, en este articulo se amplia la muestra analizada en el documento de
trabajo y se estima el indice de volatilidad para el periodo que abarca desde enero
de 2008 hasta el 17 de febrero de 2022. El objetivo del andlisis es ilustrar la capacidad de
informacion del indice de volatilidad sectorial, para lo que se llevan a cabo varios
ejercicios. Se estudia: i) como se relacionan la volatilidad del sector bancario
(SBVX) y la del mercado (VIBEX); ii) la contribuciéon marginal del SBVX frente al VIBEX
para explicar cambios en la cotizacidon del sector bancario; iii) el diferencial de
volatilidad entre el SBVX y su homénimo para el sector bancario para la eurozona (el
SX7E 50D), y iv) la relacion entre el SBVX y otras fuentes de incertidumbre relevantes,
como la de politica econdémica (EPU, por sus siglas en inglés).

Los resultados sugieren que el componente idiosincrasico de incertidumbre del
sector bancario es relevante para entender la dinamica de los rendimientos
del indice sectorial de bancos. El diferencial de volatilidad entre el sector bancario
y el mercado mostré un aumento progresivo desde 2011 —en linea con la mayor
integracién del sector que se ha producido tras la crisis financiera global (GFC, por
sus siglas en inglés)—, si bien este se ha reducido recientemente. Cuando se
compara el indice de volatilidad bancario espafiol con su homoénimo en la eurozona,
se observa que, si bien histéricamente el sector bancario espanol ha mostrado una
volatilidad esperada ligeramente superior a la de la eurozona, esta relacién oscila e
incluso se invierte, como sucedié antes de y durante marzo de 2020, coincidiendo con
el comienzo de la crisis del COVID-19. En ese momento, el sector bancario espafol
cotizé una menor volatilidad esperada que el europeo. Asimismo, existe una
correlacion significativa entre la EPU y la volatilidad de bancos superior a la que
podriamos encontrar con la volatilidad del mercado, lo que se relaciona con la
literatura académica que estudia el papel del sector bancario en el proceso de
transmisidn de shocks.

El articulo se ordena como sigue. En primer lugar, se describe la estimacién del
indice de volatilidad bancario SBVX, y seguidamente se explora su relacion con la
rentabilidad del sector y el nivel de incertidumbre cotizado por el mercado espafiol
desde 2008 hasta febrero de 2022, con el sector bancario de la eurozona desde
2016 hasta febrero de 2022 y con otras fuentes de incertidumbre.

4 Para mas detalles, véase Gonzalez-Perez (2021).
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El SBVX se calcula a partir del histérico de cotizaciones diarias y volatilidades
implicitas de cada uno de los bancos que componen la cartera de bancos®. Aunque
en este articulo se identifica el sector bancario con la cartera del IBEX-35 bancos,
la metodologia es igualmente aplicable a definiciones alternativas del sector
bancario o del concepto «sector» (por ejemplo, menos bancos o cualquier otro
subgrupo de empresas cotizadas). La cartera del IBEX-35 bancos incluye a BBVA,
Banco Santander, Banco Sabadell, Bankinter, Caixabank y Bankia®. La cartera de
referencia se identifica con el IBEX-35, que representa el mercado global espafiol,
y se estima su estructura temporal de volatilidad implicita. Asi, los indices de
volatilidad VIBEX y SBVX se estiman para vencimientos desde 30 hasta 360 dias
naturales, y para el periodo que transcurre desde enero de 2008 hasta el 17 de
febrero de 20227.

El grafico 1 muestra las series estimadas, que representan la incertidumbre
cotizada en el sector bancario y en el mercado. Aunque evolucionan de manera
paralela, el diferencial de volatilidad crece tras la GFC. Este se situd alrededor del
60 % en 2020 y 2021, y en febrero de 2022 se encontraba alrededor del 20 %, por
debajo de su valor medio desde comienzos de 2020. La mayor correlacion del
rendimiento de las cotizaciones dentro de la cartera de bancos frente a la cartera
de mercado (IBEX-35) —mas diversificada— y el aumento progresivo de la
correlacion de la cartera de bancos desde 2008, en linea con una mayor
integracién del sector bancario, contribuirian a explicar la mayor incertidumbre
cotizada por el sector durante la crisis del COVID-19 frente a la que registrd
durante la GFC, cuando el sector no estaba tan integrado. Por otra parte, tras el
shock del COVID-19, el VIBEX no alcanzé los niveles de incertidumbre que alcanzo
durante la GFC, lo que supone una diferencia en el impacto de ambos episodios
en la incertidumbre del mercado y del sector.

El indice de volatilidad SBVX se construye para informar de la volatilidad esperada
del sector bancario, por lo que, aunque no se incluye en este articulo, otro uso de
esta herramienta consiste en analizar cambios en el diferencial de volatilidad de cada
banco con el sector (SBVX) para entender el riesgo idiosincrasico asociado a
cada entidad bancaria dentro del sector. Este es un ejercicio que contribuira
a complementar otras medidas de riesgo de mercado en tareas de seguimiento y de
prevision de volatilidad y de riesgo para cada entidad dentro del sector.

5 Una ventaja de esta metodologia para calcular el SBVX [véase Gonzalez-Perez (2021)] es que puede emplearse
para estimar indices de volatilidad referidos a cualquier sector o cartera de activos no estandar (sector energético,
empresas mas sensibles al shock del COVID-19, sector inmobiliario, etc.).

6 Hasta su fusion con Caixabank en 2021.
7 Se incluyen datos actualizados hasta el 17 de febrero de 2022. La serie de Bankia se incluye hasta la suspension
de cotizacion de su accion.
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Gréfico 1

ANALISIS GRAFICO DE LOS iNDICES DE VOLATILIDAD DEL SECTOR BANCARIO Y DEL MERCADO ESPANOL.
ULTIMO DATO: 17 DE FEBRERO DE 2022
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FUENTES: Bolsas y Mercados Espafoles, y célculos propios.
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En la literatura se ha documentado la existencia de una relacidon negativa entre los
cambios en un indice de volatilidad y la rentabilidad del activo subyacente al que
hace referencia. Asi, resulta comun inferir expectativas sobre la rentabilidad del
S&P 500 a partir de la evolucion del VIX. A esta relacion a menudo se la conoce como
leverage effect®. El gréfico 2 relaciona los cambios en el SBVX y en el VIBEX (a
distintos plazos) con el rendimiento de la cartera del IBEX-35 bancos®. De forma
similar a lo que ocurre con otros indices de volatilidad, se encuentra una relacién
negativa entre los cambios en el SBVX y la rentabilidad del sector en el mercado de
renta variable. Sin embargo, ambos indices de volatilidad se relacionan mucho mas
con los rendimientos del sector bancario si estos son negativos, esto es, cuando hay
pérdidas en el valor de mercado del sector. Esta relacion asimétrica se documenta
en la literatura'® y sugiere que las pérdidas de valor del sector tienen un mayor efecto en
la expectativa de volatilidad futura de este que las ganancias. Si bien esta regularidad
empirica se observa con la volatilidad tanto del mercado como del sector, se aprecia
que los rendimientos negativos se relacionan mucho mas con aumentos en la
volatilidad del sector (véase grafico 2.2). Sin embargo, si la rentabilidad del sector es
positiva (véase grafico 2.3), los coeficientes de correlacién que obtenemos son
similares para el SBVX 'y para el VIBEX. Este resultado sugiere que, mientras que las
caidas en la incertidumbre global se relacionan con subidas en bolsa del sector
bancario, las caidas en la cotizacién se relacionan mucho mas con un incremento en
la incertidumbre del sector que con un aumento de la incertidumbre del mercado.
Este resultado confirmaria la regularidad empirica documentada en la literatura que
relaciona una caida de la incertidumbre asociada a los resultados empresariales con
una mejora en la perspectiva del valor del sector bancario. Por otra parte, el hecho
de que la rentabilidad del sector bancario se muestre especialmente sensible a
aumentos en la volatilidad del sector justifica y motiva la estimacion de este indice de
volatilidad para su uso en tareas de seguimiento y de prevision de riesgo, de volatilidad
y de rentabilidad del sector.

Al analizar la estructura temporal de volatilidad para el sector y el mercado,
encontramos algunas diferencias. En general, la volatilidad esperada para un activo
o cartera aumenta con el plazo''. Sin embargo, la estructura temporal de volatilidad
puede invertirse'? tras un shock en el mercado si este afecta principalmente a la

8 El efecto conocido como leverage effect surge como un canal de conexion entre la rentabilidad de un activo y
su volatilidad esperada. Este canal supone que una mayor incertidumbre acerca de la evolucion futura de los
rendimientos de un activo contribuye a reducir la solvencia esperada y a aumentar las expectativas de nivel de
apalancamiento de la empresa en cuestion. Esto liderara una caida del precio del activo en el mercado y
explicaria, por tanto, la relacion negativa y significativa que se encuentra entre la volatilidad esperada (indice de
volatilidad o incertidumbre) de un activo y su rendimiento contemporaneo. Véase Figlewski y Wang (2000).

9 Se consideran vencimientos desde un mes (30 dias) hasta un afio (360 dias) para los distintos indices de
volatilidad.

10 Véanse Black (1976), Schwert (1989 y 1990), Nelson (1991) y Engle y Ng (1993), entre otros.
11 Estructura temporal de volatilidad en contango.
12 Estructura temporal de volatilidad en backwardation.
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Grafico 2

CORRELACION ENTRE LA RENTABILIDAD DE LA CARTERA DE BANCOS Y LOS iNDICES DE VOLATILIDAD DE BANCOS (SBVX)
Y DEL MERCADO (VIBEX) A DISTINTOS PLAZOS

Vencimiento asociado al indice de volatilidad en el eje horizontal
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FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, y calculos propios.
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perspectiva a corto plazo sobre la rentabilidad del activo (descontando mayor
incertidumbre en plazos cortos). Esto ocurrié durante la GFC, durante algunos
episodios relacionados con la crisis de deuda soberana europea y durante el
COVID-19, no solo para la incertidumbre del mercado, sino también para la del
sector (véase grafico 1.1). Sin embargo, la frecuencia con la que la estructura
temporal de volatilidad se invierte es mucho mayor para el SBVX que para el VIBEX,
lo que sugiere una mayor tendencia a concentrar la volatilidad en plazos cortos en
el sector bancario frente al mercado'.

Por ultimo, si bien la EPU en Espafia se relaciona con la cotizada en el sector bancario y
en el mercado, existe una mayor correlacion con el indice de volatilidad bancario
(véanse grafico 3 y cuadro 1). La literatura académica que estudia los efectos de la
EPU en la economia sugiere que el sector bancario desempefia un papel importante
como canal de transmision de esta fuente de incertidumbre. En concreto, la literatura
documenta que un aumento de la EPU tiende a desincentivar la inversion en venture
capital y las actividades de M&A, a favorecer aumentos en el coste de financiacion
de la deuda corporativa, a generar distorsiones en la relacidn entre el coste del capital
y la inversion, y a fomentar la acumulaciéon de liquidez del sector bancario™.
La estimacion de un indice de volatilidad para el sector bancario espafiol permitira
profundizar en esta linea de investigacion.

El indice de volatilidad del sector bancario en Espana y en Europa
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A continuacion, con objeto de comparar los resultados obtenidos para el sector
bancario espafol con el de la eurozona, se usa el indice SX7E 50D, que refleja la
volatilidad implicita asociada a la cartera del EURO STOXX® bancos'®. El indice esta
disponible en Bloomberg desde el 8 de septiembre de 2016 hasta febrero de 2022,
por lo que la comparacién incluira datos diarios dentro de este intervalo. El grafico 4
incluye las series temporales de ambos indices de volatilidad para el plazo de un
mes. Si bien no se incluye en el grafico, cabe destacar que durante este periodo la
estructura temporal del SX7E 50D estuvo invertida en un 50% de los dias de
cotizacion (esto es, se desconté mayor volatilidad a corto plazo), mientras que el
indice espariol SBVX lo estuvo en el 54 % de los dias. La similitud entre estas ratios
iria en linea con la integracién de la formacidn de expectativas de volatilidad en este
sector a escala europea, y sugiere que, curiosamente, y al contrario de lo que pasa

13 La estructura temporal del VIBEX ha mostrado una pendiente positiva en un 68 % de las ocasiones y negativa
en alrededor del 32 % desde 2011. Sin embargo, el sector bancario parece tender a concentrar la incertidumbre en
el corto plazo, de forma que la pendiente de su estructura temporal de volatilidad ha sido positiva solo en alrededor
del 42 % de los dias incluidos en esta muestra. Esto nos llevaria a concluir que, durante el periodo que transcurre
desde 2011 hasta ahora, si bien el mercado tendi¢ a descontar una expectativa de volatilidad en contango,
resultd mas frecuente encontrar la expectativa de volatilidad del sector bancario en backwardation.

14 Véanse Tiang y Ye (2018), Nguyen y Phan (2017), Bonaime, Gulen y lon (2018), Pastor y Veronesi (2013), Kelly,
Pastor y Veronesi (2016), Kaviani et al. (2020), Drobetz et al. (2018) y Berger et al. (2022), entre otros.

15 Para mas informacion sobre este indice, véase https://www.stoxx.com/index-details?symbol=SX7E.
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Gréfico 3
iNDICES DE VOLATILIDAD DEL MERCADO (VIBEX) Y DEL SECTOR BANCARIO (SBVX) ESPANOL FRENTE A LA EVOLUCION
DE LA EPU DE ESPANA (a)
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FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, y célculos propios.

a Se utiliza el indicador EPU propuesto por Ghirelli, Pérez y Urtasun (2019), disponible en el siguiente enlace: policyuncertainty.com/spain_GPU.html.
Ultimo dato mensual: diciembre de 2021 para la EPU y febrero de 2022 para los indices de volatilidad SBVX y VIBEX.

Cuadro 1
ESTIMACION DEL MODELO LINEAL GENERAL QUE RELACIONA CAMBIOS EN LA INCERTIDUMBRE
DE LA POLITICA ECONOMICA CON CAMBIOS EN LOS iNDICES DE VOLATILIDAD

Cambios
SBVX VIBEX
B 0,17** 0,08**
R? 33% 8%

FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, y calculos propios.
NOTA: (**) Significativamente diferente de cero, con un 95 % de nivel de confianza.
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Gréfico 4

iNDICES DE VOLATILIDAD DEL SECTOR BANCARIO EN ESPANA (SBVX) Y EN LA EUROZONA (SX7E 1 MES 50D)
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FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, y célculos propios.
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con la carterade mercado, en los sectores bancarios espafiol y europeo no prevalece
una pendiente positiva en la estructura temporal de volatilidad del sector.

El diferencial histérico medio entre el SBVX y el SX7E 50D se situa alrededor del
6 %. No obstante, este diferencial es bastante volatil y muestra un signo negativo en
determinados periodos, incluidos algunos relacionados con periodos de turbulencia
de los mercados financieros, tal y como ocurriéo en el comienzo de la crisis del
COVID-19, cuando el sector bancario de la eurozona mostré una mayor incertidumbre
que el espafiol. Sin embargo, el diferencial de volatilidad fue positivo, de media,
durante 2020 (4,2 %) y 2021 (12 %), continud positivo en enero de 2022 (10 %) y ha
invertido su signo en febrero, cuando el diferencial se situa alrededor del -4 % hasta
el dia 17. El estudio de la dinamica de este diferencial ayudara a caracterizar el mapa
de riesgos del sector en Espafa y en la eurozona.
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Conclusiones y aplicaciones futuras
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Este articulo resume el documento de trabajo de Gonzalez-Perez (2021), que
propone una metodologia para estimar un indice de volatilidad para una cartera de
activos cuando no existen opciones emitidas sobre ella. La metodologia propuesta
supone una contribucion a la literatura relacionada, ya que permite estimar el indice
de volatilidad de la cartera a partir de la volatilidad implicita de sus componentes y
la prima de riesgo por correlacion de una cartera de referencia, con opciones
emitidas sobre ella (por ejemplo, el IBEX-35, el EURO STOXX 50, el S&P 500, etc.).
La composiciéon de la cartera de interés puede modificarse de acuerdo con las
necesidades del andlisis, asi como la de referencia, con el propdsito de definir un
marco de riesgo adecuado para el calculo del indice de volatilidad para la cartera
de interés. La metodologia descrita se utiliza para estimar un indice de volatilidad
para el sector bancario espafiol (SBVX) utilizando el IBEX-35 (mercado) como
cartera de referencia. Se encuentra que el indice de volatilidad de bancos se
relaciona con la rentabilidad del sector a lo largo de toda la estructura temporal, y
se muestra capaz de mejorar los ejercicios de seguimiento y de previsidn de
la rentabilidad en bolsa del sector bancario, batiendo la informacion contenida en la
volatilidad del mercado. El SBVX evoluciona de manera paralela a su homénimo
referido a la cartera del EURO STOXX bancos, si bien ambos indices de volatilidad
pueden mostrar una sensibilidad diferente ante shocks de incertidumbre globales
(GFC, COVID-19, etc.). Por ultimo, ha habido un incremento progresivo del diferencial
de volatilidad esperada entre el sector bancario y el mercado, que comenzé en
2011 y se situd alrededor del 60 % en 2020 y 2021, si bien en febrero de 2022 rondaba
el 20%. Un elemento que contribuyé a explicar el incremento historico de este
diferencial es el aumento continuado de la correlacién de la cartera de bancos, que
ha pasado del 60 % en 2008 al 80 % en 2021. Finalmente, existe una relacion entre
la EPU vy la volatilidad del sector bancario que en algunas ocasiones supera a la
que existe con el indice de volatilidad del mercado. Esto motiva el disefio de una
agenda de investigacion futura que profundice en los principales factores de riesgo
que impactan en la evolucion de la incertidumbre del sector bancario espafnol.

En definitiva, los resultados obtenidos recomiendan la estimacion de un indice de
volatilidad especifico del sector bancario a distintos plazos para cuantificar,
monitorizar y clasificar el exceso de incertidumbre cotizado por cada banco vy el
sector, a escala tanto nacional como europea, asi como para entender la evolucion
de la rentabilidad del sector en el mercado de renta variable. Adicionalmente, el
indice puede emplearse para normalizar la incertidumbre cotizada por cada banco
en ejercicios de cuantificacion de riesgo de mercado y estabilidad financiera.
Asimismo, podemos comparar la sensibilidad del sector a shocks de incertidumbre
frente a una cartera de bancos europeos y prever o modelizar la rentabilidad del
sector. Por ultimo, la existencia de un indice de volatilidad para el sector bancario
espafol permitira estimar spillovers de incertidumbre dentro del sector o hacia
otros mercados, como el estadounidense o el europeo, y hacia otros sectores,
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como el energético o el inmobiliario. Este ejercicio resultara de enorme utilidad
para entender los principales factores que afectan a la incertidumbre cotizada en
el sector bancario y a su potencial impacto en otros sectores o mercados.

5.7.2022.
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