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Incertidumbre de política económica y mercados bursátiles: Evidencia 

empírica para el caso de España 

 
Resumen. En este trabajo se estudia la relación entre  las cotizaciones bursátiles 

(representadas por el IBEX35, que es el índice bursátil de referencia en España) y la 

incertidumbre, medida conjuntamente a través de tres perspectivas: la de la política 

económica (EPU), la de los mercados financieros (VIX) y la de los riesgos geopolíticos 

(GPR) a nivel mundial. Para ello, se utilizan datos mensuales del período febrero de 

1999-diciembre de 2018 de una serie de variables financieras y macroeconómicas. 

Como metodología, se aplica un enfoque de cointegración, concretamente un modelo 

ARDL. Los resultados obtenidos revelan que no existe un efecto uniforme de la 

incertidumbre sobre las cotizaciones bursátiles. Más específicamente, una mayor 

percepción de incertidumbre en política económica y/o de volatilidad de los mercados 

de renta variable, dará lugar a descensos en los rendimientos en las cotizaciones del 

IBEX 35, teniendo un impacto mayor el segundo de los dos factores citados, tanto a 

corto como a largo plazo. Sin embargo, los riesgos geopolíticos no muestran ningún 

impacto significativo sobre las cotizaciones españolas. 

 

Palabras clave. incertidumbre; índice bursátil; cointegración; EPU; finanzas; 

geopolítica; GPR; mercados financieros; política económica; VIX; volatilidad. 

 

Códigos JEL. C22; G12; G18. 

 

 

1. Introducción 

La incertidumbre existente en los mercados ha sido a menudo considerada como un 

factor que afecta al funcionamiento de la economía en su conjunto, pues existe una 

marcada tendencia a la inestabilidad financiera, lo que ha hecho que la globalización 

contemporánea sea un fenómeno muy determinado por la incertidumbre, hasta tal punto 

que algunos autores han equiparado la globalización con una economía política de 

incertidumbre que genera ubicua inseguridad. Uno de los motivos principales que 



2 
 

explican esta incertidumbre está relacionado con la volatilidad en los mercados y con 

las decisiones de los policymakers. 

En el presente trabajo se analiza la importancia que tiene la incertidumbre en los 

índices bursátiles, más concretamente la posible relación a largo plazo entre la 

incertidumbre y el índice español más relevante, el IBEX35. La hipótesis de partida es 

que, a priori, cabría esperar que un incremento en la incertidumbre estuviese asociado 

con una disminución de los índices bursátiles; es decir, que la relación incertidumbre-

cotización fuese negativa. Asimismo, se analiza el nivel de impacto a corto plazo de un 

shock de incertidumbre en el mercado bursátil español, así como el tiempo de ajuste 

necesario para volver a la situación anterior en las bolsas.  

Además de por esta triple dimensión de la incertidumbre considerada en nuestro 

análisis, este trabajo supone una contribución a la literatura existente también por el 

hecho de que resulta ser, a nuestro mejor saber y entender, el primer estudio realizado 

sobre el IBEX 35 donde se utiliza dicho enfoque, menos limitado que el de otras 

investigaciones que se centran únicamente en una faceta. 

Para el estudio de tal relación, como aspecto novedoso en el análisis que 

desarrollaremos, en lo que atañe a la incertidumbre, usamos tres indicadores 

representativos a nivel mundial, pocas veces tenidos en cuenta de forma conjunta: el 

EPU, un índice de incertidumbre de política económica; el VIX, un índice de volatilidad 

de los mercados de renta variable y el GPR, un índice global de riesgo geopolítico. Este 

análisis se ha llevado a cabo con datos mensuales correspondientes al período febrero de 

1999-diciembre de 2018. 

Para contextualizar el objeto de estudio, comenzamos planteando la relación entre 

la economía y las finanzas, además de los principales factores que afectan a las 

cotizaciones bursátiles. También se pondrá de manifiesto el creciente papel de la 

incertidumbre en la economía actual y su repunte en los últimos años. 

Seguidamente, realizamos un análisis econométrico que comienza con tests de 

raíces unitarias con el fin de poder establecer los métodos de cointegración aplicables. 

Como resultado, se decidió aplicar el método ARDL, que contrariamente a lo que 

sucede con otros procedimientos, no es sensible a los criterios de selección de las 

variables (dependiente/explicativas), permitiendo determinar la dirección de la 

causalidad entre las mismas y su dinámica temporal. Por otra parte, este método permite 
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analizar no solo la relación a largo plazo entre las variables a estudiar, sino también la 

existente a corto plazo. 

Por último, tras el análisis econométrico llevado a cabo, se resumen las principales 

conclusiones de este trabajo. 

 

 

2. Revisión de la literatura 

La relación entre la incertidumbre y el sistema económico no es una cuestión nueva 

de estudio. Knight (1921) ya indicaba que la incertidumbre no debía relacionarse 

directamente con el término ‘riesgo’, existiendo diferencias en dichos conceptos ya que 

generalmente limitamos la palabra ‘incertidumbre’ a los casos de tipo no cuantitativo. 

Tal y como apuntan Baker, Bloom y Davis (2016), la preocupación por la 

incertidumbre política se ha intensificado a raíz de la crisis financiera mundial, las crisis 

en la zona euro y las disputas políticas partidistas en Estados Unidos. Prueba de ello son 

las investigaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2012 y 2013) y  del 

Comité Federal de Mercado Abierto (2009) donde se pone de relieve que la 

incertidumbre sobre las políticas fiscales, regulatorias y monetarias de Estados Unidos y 

Europa contribuyó a un pronunciado declive económico en los años de crisis financiera 

de 2008 y a una ralentización de la posterior recuperación económica. 

La incertidumbre en la política económica afecta negativamente a los diferentes 

agentes, pues, tal y como señalan Baker et al. (2016) existe una relación contrapuesta 

entre la incertidumbre de la política económica y los precios de las acciones de las 

empresas, la inversión, la producción y el empleo. Tanto en el ámbito norteamericano 

como en el europeo se ha constatado que da lugar a un empeoramiento de los 

rendimientos macroeconómicos, además de efectos transversales en la volatilidad de los 

precios de las acciones. 

Por otra parte, Carney (2016) incluye el riesgo geopolítico, junto con la economía y 

la incertidumbre política, en un “trío de incertidumbre”, pues estos tres ámbitos podrían 

tener importantes efectos económicos adversos. En los últimos años, el Banco Central 

Europeo -en el Boletín Económico-, el Fondo Monetario Internacional y el Banco 

Mundial -en las Perspectivas Económicas Mundiales- han destacado y supervisado 
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sistemáticamente estos riesgos para las perspectivas que plantean las incertidumbres 

geopolíticas. 

Erb, Harvey y Viskanta (1996) encuentran una relación entre el riesgo político, 

medido por la Guía Internacional de Riesgos de los Países, y los futuros rendimientos de 

las acciones. Pantzalis, Stangeland y Turtle (2000) así como Li y Born (2006) 

encuentran un mercado de valores anormalmente alto en las semanas que preceden a las 

grandes elecciones, especialmente para aquellas caracterizadas por altos grados de 

incertidumbre. Esta evidencia es consistente con una relación positiva entre la prima de 

riesgo y la incertidumbre política. Brogaard y Detzel (2015) obtienen una relación 

positiva entre la prima de riesgo y su medida de política económica basada en la 

incertidumbre en un escenario internacional. Santa-Clara y Valkanov (2003) relacionan 

la prima de riesgo con los ciclos políticos. Belo, Gala y Li (2013) vinculan las acciones 

de las empresas con el sector público. Bittlingmayer (1998), Voth (2003) y Boutchkova 

et al. (2012) encuentran una relación positiva entre la incertidumbre política y la 

volatilidad de las acciones en una variedad de entornos. 

Nuestro trabajo se refiere a tres ámbitos, en lo que atañe a determinar el papel de la 

incertidumbre: el de la política económica, el geopolítico y el de los mercados 

financieros. Cada uno de ellos viene representado, respectivamente, por las siguientes 

variables: el EPU (Economic Policy Uncertainty), el GPR (Geopolitical Risk Index) y el 

VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index). 

El primero, la política económica, cuenta con una investigación que está centrada 

en el impacto de la incertidumbre en el crecimiento y la inversión. Los trabajos teóricos 

sobre este tema se remontan al menos a Hartman (1972), Abel (1983) y Bernanke 

(1983), quienes señalan que una mayor incertidumbre conlleva una mayor tasa de 

inversión, es decir, que la alta incertidumbre da a las empresas un incentivo para retrasar 

la inversión y la contratación cuando los proyectos de inversión son costosos de 

deshacer o los trabajadores son caros de contratar y despedir (Dixit y Pindyck, 1994; 

Bloom, 2009; Bachman, Elstener y Sims, 2013; Bloom, 2014; Bloom et al., 2014; 

Scotti, 2016). 

Por ello, podemos indicar que una vez que la incertidumbre se desvanece, las 

empresas aumentan la contratación y la inversión para satisfacer la demanda acumulada. 

Otras razones del efecto depresivo de la incertidumbre son los recortes de los gastos de 
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precaución de los hogares, la presión al alza sobre el coste de la financiación (Pastor y 

Veronesi, 2013; Gilchrist, Sim y Zakrajsek, 2014), la aversión al riesgo de los directivos 

(Panousi y Papanikolaou, 2012) y las interacciones entre las rigideces nominales y las 

fricciones de búsqueda (Basu y Bundick, 2017; Leduc y Liu, 2015). 

Centrándonos explícitamente en la literatura existente sobre incertidumbre política 

encontramos, por ejemplo, a Friedman (1968), Rodrik (1991), Higgs (1997) y Hassett y 

Metcalf (1999), quienes consideran los efectos económicos perjudiciales de la 

incertidumbre de las políticas monetaria, fiscal y regulatoria. Más recientemente, Born y 

Pfeifer (2014) y Fernández-Villaverde et al. (2015) estudian la incertidumbre de las 

políticas en los modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium o Equilibrio 

General Dinámico Estocástico), encontrando efectos moderadamente negativos, 

mientras que Pastor y Veronesi (2012, 2013) modelan los vínculos teóricos entre las 

fluctuaciones, la incertidumbre de las políticas y la volatilidad del mercado de valores 

(Durnev, 2010; Giavazzi y McMahon, 2012; Julio y Yook, 2012; Brogaard y Detzel, 

2015; Handley y Limão, 2015; Gulen y Ion, 2016; Koijen, Philipson, y Uhlig, 2016). 

El segundo ámbito, el geopolítico, debe su relevancia a que los empresarios, los 

participantes en el mercado y los bancos centrales consideran en los últimos años que 

los riesgos geopolíticos son determinantes fundamentales de las decisiones de inversión 

y de la dinámica del mercado de valores. Los inversores expresan su preocupación por 

las repercusiones económicas de los diversos conflictos militares y diplomáticos que se 

producen en todo el mundo, llegando a indicar una mayor preocupación en este ámbito 

con respecto de la incertidumbre política y económica. 

El estudio de la influencia del ámbito geopolítico en la economía no ha sido objeto 

de estudio a lo largo de muchos años debido a la limitación derivada de la ausencia de 

un indicador del riesgo geopolítico que sea coherente con la percepción de la prensa, el 

público, los inversores y los responsables políticos. Estas cuestiones las tuvieron en 

cuenta Caldara y Iacoviello (2019), quienes construyeron un índice de riesgo 

geopolítico desde el año 1985 y demuestran en su investigación que un shock negativo 

en el ámbito geopolítico induce descensos persistentes en la inversión, el empleo, la 

confianza de los consumidores y los rendimientos de los precios del mercado de 

valores. 
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Estos resultados prestan apoyo a modelos teóricos como el de Ilut y Schneider 

(2014) y otros en los que los elevados niveles de incertidumbre provocan una 

disminución de empleo e inversión, como los de Dixit y Pindyck (1994) y Bloom, Bond 

y Van Reenen (2007). Cabe señalar que la disminución de los precios de las acciones es 

ligeramente mayor que la de la inversión, lo que sugiere que las primas de riesgo 

aumentan, aunque sólo de manera limitada. 

La importancia del riesgo geopolítico es debida a que puede afectar a las 

perspectivas económicas y, por consiguiente, debe ser objeto de seguimiento por parte 

de las empresas y las instituciones políticas. Gourio (2013) indica que las industrias más 

apalancadas podrían estar más expuestas, en igualdad de condiciones, al riesgo 

geopolítico. 

Debemos señalar que el índice de riesgo geopolítico no aumenta sistemáticamente 

en las recesiones o durante la crisis financiera mundial, por lo que no se requiere de 

fuertes supuestos de identificación para apoyar la conclusión de que el riesgo 

geopolítico tiene efectos recesivos (Cendant Corporation, 2005; Deere Company, 2014).  

En este contexto deben tenerse en cuenta dos supuestos de incertidumbre, las 

amenazas geopolíticas y los hechos que realmente se producen. Las crisis de amenaza 

deprimen los precios de los activos y la actividad económica porque provocan un 

aumento prolongado de la incertidumbre y envían señales sobre futuros acontecimientos 

adversos (Pastor y Varonesi, 2013). 

Las amenazas de acontecimientos adversos, por una parte, tienen grandes efectos 

económicos a nivel global mientras que el hecho de que se produzcan finalmente parece 

tener sólo consecuencias económicas modestas (Barro, 2006; Glick y Taylor, 2010; Ilut 

y Schneider, 2014; Kozlowski, Veldkamp y Venkateswaran, 2018). Sin embargo, se 

debe tener en cuenta que el que se produzca un hecho en un determinado país conlleva 

grandes caídas en su actividad económica (Barro, 2006; Glick y Taylor, 2010). 

En consecuencia, las crisis geopolíticas pueden captar el impulso primitivo que de 

otro modo captarían las crisis de la EPU, incertidumbre sobre las consecuencias de la 

escalada de un conflicto, y las crisis del petróleo, sobre todo los aumentos de los precios 

del petróleo asociados a las tensiones. Se podría pensar que un aumento de la EPU y los 

precios del petróleo explicarían parte de la transmisión del riesgo geopolítico a la 

economía real, pero realmente las crisis del GPR no son simplemente una mezcla de la 
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EPU y las crisis petroleras. Por consiguiente, el GPR contiene información adicional 

independiente para predecir la actividad económica. 

Por último, los mercados financieros han sido claves durante décadas a la hora de 

estudiar  las causas y consecuencias del riesgo y la incertidumbre para el 

comportamiento de los componentes del sector financiero, la fijación de precios de los 

activos y la política monetaria. 

La volatilidad es considerada como una medida de inestabilidad de los precios en 

los mercados financieros, constituyendo un indicador de la dispersión de los 

rendimientos de un activo determinado, lo cual se ha considerado durante mucho tiempo 

como un indicador de riesgo (Markowitz, 1959), pues cuanto más alta es la volatilidad, 

más incertidumbre existe sobre dicho activo; por ello, ha sido un concepto clave en la 

teoría financiera moderna.  

El indicador de referencia en los principales mercados financieros a nivel mundial, 

por lo que será el que se tome en cuenta es el VIX. Dicho índice fue creado en 1993 por 

la CBOE (Chicago Board Options Exchange), con el fin de medir la volatilidad de los 

contratos de futuros a 30 días que se realizan sobre el índice bursátil S&P 500, por lo 

que el VIX nos indicaría la variación que pueden tener los mercados de la bolsa 

norteamericana en los próximos 30 días. El VIX se calcula en tiempo real y se ha 

consolidado con el paso de los años como un indicador fundamental. Aun estando 

vinculado al índice S&P 500, su uso cada vez es mayor debido a la importancia del 

índice americano a nivel mundial en el resto de las bolsas. 

Agarwal, Arisoy y Naik (2017) y Kaeck (2018) indican que la volatilidad es un 

factor importante en el precio de los activos. Chen, Ghysels y Wang (2015) y Hollstein 

y Prokopczuk (2018) llegan a la conclusión de que la volatilidad puede explicar o 

predecir los rendimientos de los activos. La influencia de la incertidumbre en los 

mercados financieros medida mediante la volatilidad en los rendimientos de las 

acciones ha sido un tema estudiado por múltiples investigadores y profesionales 

financieros (Malkiel y Xu, 2006; Bakshi y Kapadia, 2003; Goyal y Santa-Clara, 2003; 

Mo y Wu, 2007; Ang et al., 2009; Bollerslev, Tauchen y Zhun, 2009; Carr y Wu, 2009; 

Bollerslev et al., 2011; Fu, 2009; Bu, Fu y Jawadi, 2019; Qadan, Kliger y Chen, 2019). 

Ang, Hodrick, Xing y Zhang (2006) así como Chang, Christoffersen y Jacobs 

(2013) muestran que el riesgo de volatilidad (medido por los cambios en los índices de 
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volatilidad) es un factor relevante a la hora de explicar los rendimientos, llegando a la 

conclusión de que las acciones  caen menos a medida que aumenta la volatilidad, es 

decir, tienen rendimientos medios bajos porque ofrecen protección contra los 

movimientos de crisis en los mercados financieros. Esto nos lleva a los estudios donde 

se pone de manifiesto la  asimetría de la volatilidad (Bakshi y Kapadia, 2003; Ang, 

Chen y Xing, 2006; DeLisle, Doran y Peterson, 2011). 

Basándose en el modelo CAPM, Merton (1973), Campbell (1993 y 1996) y Chen 

(2003) argumentan que un incremento en la volatilidad puede interpretarse como un 

empeoramiento del conjunto de oportunidades de inversión. Sin embargo, más 

recientemente, Farago y Tédongap (2018) afirman que la situación podría ser el 

resultado tanto de una disminución del índice de mercado como de un aumento del 

índice de volatilidad. 

Aunque existe un creciente cuerpo de literatura sobre la influencia de la 

incertidumbre en los mercados de valores, hasta donde sabemos, no existe un análisis 

conjunto de las tres formas de incertidumbre más estudiadas. Además, cabe señalar la 

importancia de comparar dicha incertidumbre desde las diferentes perspectivas y medir 

la relevancia sobre el principal índice bursátil español. 

 

 

3. Análisis empírico 

En este apartado se trata de poner de manifiesto la relación que puedan tener a largo 

plazo las variables de incertidumbre EPU, GPR y VIX con el índice bursátil IBEX 35, y 

determinar así la relevancia que tienen las decisiones de política económica y de 

geopolítica en las bolsas de valores y la volatilidad de las mismas. 

En primer lugar se realiza un análisis preliminar de estadística descriptiva, después 

se lleva a cabo un test de raíces unitarias y posteriormente se desarrolla un análisis de 

cointegración, a través del método ARDL. 

 

3.1. Variables 

Por una parte, se tuvieron en cuenta diversas variables de control necesarias en el 

análisis ya que a lo largo del estudio de la literatura hemos constatado la relación 

positiva entre los mercados bursátiles y el crecimiento económico dado que se esperan 
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mayores inversiones, una mejora en los beneficios empresariales y por ende un 

incremento en sus cotizaciones (Bloom, 2009; Scotti, 2016). Por otra parte, la inflación 

y los mercados bursátiles presentan una relación negativa pues ante situaciones 

inflacionistas no controladas los inversores contraen la confianza y su ahorro (Basu y 

Bundick, 2017). El tipo de interés de la renta a fija a corto plazo es otra de las relaciones 

estudiadas, llegando a la conclusión de relaciones negativas ya que la inversión en los 

mercados de renta fija tiende a ser inversa con respecto a la realizada en los de renta 

variable (Malkiel y Xu, 2006; Pastor y Varonesi, 2013). Finalmente, el tipo de cambio 

es otra de las variables consideradas, en este caso su relación con los mercados 

financieros depende del tipo de economía, por ello, muestra resultados contradictorios 

tal y como apuntan Khan y Khan (2018) donde se indica que una depreciación de la 

moneda podría suponer que las empresas nacionales sean más competitivas, lo que nos 

lleva a un incremento del precio de sus cotizaciones; de forma contraria, esta 

depreciación encarecería los bienes importados por lo que si el país depende en gran 

medida de ellas, esto afectará a la economía y las cotizaciones tendrán una tendencia 

negativa. 

En esta investigación, tales variables vienen representadas, respectivamente, por: el 

Producto Interior Bruto a Precios de Mercado, el Índice de Precios al Consumo 

Armonizado, el tipo de interés marginal de las Letras del Tesoro a 12 meses, y el índice 

del Tipo de Cambio Efectivo Real. 

Por otra parte, se incluyen las variables de incertidumbre en la política económica 

(Economic Policy Uncertainty o EPU), la incertidumbre en los mercados financieros 

(Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index, comúnmente conocido 

como VIX) y la incertidumbre derivada de los riesgos geopolíticos (Geopolitical Risk 

Index, GPR). 

La elección del EPU, creado por Baker, Bloom y Davis (2016), para nuestro estudio 

obedece al hecho de que, por un lado, cada vez más, el factor macroeconómico pretende 

anticiparse a las expectativas de los inversores sobre la evolución de las variables de 

economía fundamentales. Es por ello que no resulta sorprendente que esta variable 

asociada a los fundamentos macroeconómicos haya sido el principal determinante de la 

dinámica bursátil europea en las dos últimas décadas (CaixaBank Research, 2016). 
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Además aunque el índice de riesgo geopolítico (GPR) de Caldara y Iacoviello 

(2019) está correlacionado con el índice de incertidumbre de política económica (EPU) 

de Baker, Bloom y Davis (2016), muestra una notable cantidad de variación adicional e 

independiente que predice un menor porcentaje en la actividad económica. En relación 

con los indicadores indirectos de incertidumbre existentes que tienden a aumentar 

durante las recesiones, este índice señala episodios que son independientes del ciclo 

económico. 

En una comparación de los tres índices (Gráfico 1), se ponen de manifiesto las 

semejanzas de los valores de incertidumbre en situaciones comunes tales como en el 

año 1991 (debido a la Guerra del Golfo) y en el 2001 (por causa de los ataques 

terroristas del 11 de septiembre). Por lo que cabe señalar que en ambas situaciones 

globales, parece plausible argumentar que la dirección de la causalidad va desde los 

acontecimientos geopolíticos hasta la volatilidad del mercado de valores y la 

incertidumbre política. 

 

<Insertar Gráfico 1 aquí> 

 

Todos ellos no tienen por qué tener el mismo comportamiento ante riesgos 

geopolíticos. Por ejemplo, la invasión de Iraq por Estados Unidos en 2003 parece causar 

un incremento de la incertidumbre de política económica, aunque no induce a la 

volatilidad financiera. Además, los tres índices también presentan una gran cantidad de 

variaciones independientes, pues el índice GPR no tiene grandes variaciones durante los 

períodos de dificultades económicas y financieras, como se puede observar en el 

periodo de la burbuja de las punto com (1997-2001) y durante la crisis financiera 

mundial en 2007, cuando el VIX y el EPU sí que presentan incrementos. El índice GPR 

tampoco se mueve en torno a las elecciones presidenciales, períodos caracterizados por 

una elevada incertidumbre política. 

Por ello, en comparación con el VIX y el EPU, el índice GPR capta los 

acontecimientos que tienen más probabilidades de ser exógenos a los ciclos comerciales 

y financieros, y podrían dar lugar a una mayor volatilidad financiera y a una mayor 

incertidumbre en materia de políticas. 
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3.2. Datos 

Para el presente estudio sobre la influencia de la incertidumbre sobre la cotización 

del IBEX 35, se tuvieron en cuenta dos subgrupos de variables: por una parte, tal y 

como ya se ha señalado, incluimos las variables de incertidumbre EPU, VIX y GPR; por 

otra parte, consideramos como variables de control el PIB (GDP), el IPCA (HICP), el 

tipo de interés (IR) y el tipo de cambio (ER). 

La serie temporal, de periodicidad mensual, utilizada en nuestro análisis empírico 

abarca desde febrero de 1999 hasta diciembre de 2018; dicha serie consta, pues, de 239 

datos. Este horizonte se debe a la disponibilidad de datos coincidentes entre todas las 

variables, cuestión que se explica debido a la inclusión de España en la Unión 

Monetaria Europea en el año 1999 y a que los datos más actualizados con que se 

contaba en el momento de llevar a cabo nuestro análisis correspondían al cierre del 

ejercicio 2018. 

 

<Insertar Tabla 1 aquí> 

 

En la Tabla 1 se presenta una estadística descriptiva de los datos, así como las 

fuentes de donde se recogieron. Con ella nos podemos hacer una idea inicial de los 

datos que se analizarán. Se observa, en primer y segundo lugar respectivamente, la 

media y la desviación típica de las variables a lo largo de los 19 años observados. En 

tercer y cuarto lugar, el valor mínimo y máximo que han tenido los valores a lo largo 

del periodo de estudio. 

Tal y como se puede apreciar, la variable que presenta mayores variaciones es la 

correspondiente al tipo de interés (128,87), seguida de los tres índices de incertidumbre 

seleccionados: GPR (64,33), VIX (21,29) y EPU (20,89). 

 

<Insertar Tabla 2 aquí> 

 

En la Tabla 2, se muestran los coeficientes de correlación de Pearson entre nuestras 

variables. En este sentido, como cabría esperar, se pone de manifiesto que incrementos 

en las variables de incertidumbre (como son el EPU, el VIX y el GPR) y el IR tienen un 
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efecto negativo en los rendimientos de las cotizaciones del IBEX 35. Mientras que 

sucede todo lo contrario en cuanto a los efectos del PIB, el IPCA y ER. 

 

3.3. Metodología 

Como hemos venido señalando, en este trabajo se adoptó un enfoque basado en 

técnicas econométricas de cointegración. En concreto el método ARDL o Pesaran-Shin-

Smith, pues como veremos en nuestro caso es preferible a otras metodologías, tales 

como la de Engle y Granger (1987) o la de Gregory y Hansen (1996). En dicho método 

se lleva a cabo primero un test de bandas para determinar el sentido de la cointegración 

[qué variable(s) podría(n) actuar como dependiente(s)], y, una vez seleccionada la 

ecuación óptima, se realiza la estimación del modelo de equilibrio tanto a corto como a 

largo plazo. 

Habida cuenta que las posibilidades de utilización de los distintos métodos de 

cointegración dependen de las características de las variables en cuanto a su 

estacionariedad o no estacionariedad, antes de proceder con la aplicación de tales 

métodos debemos determinar dichas características, tarea que abordamos en el siguiente 

apartado. 

 

3.3.1. Contrastes de raíces unitarias 

Para tratar de lograr una mayor robustez de nuestro análisis, optamos por emplear 

diferentes métodos, como son los contrastes de Dickey-Fuller (ADF) y Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). En todos ellos, se aplicó el criterio de Akaike (AIC) y se 

seleccionó un total de 12 retardos debido a la periodicidad mensual de los datos. 

Se puede observar (Tabla 3) que los resultados son bastante coincidentes entre 

ambos contrastes: según los dos, serían estacionarias IBEX, EPU, VIX, GPR, IR y ER, 

mientras que HICP sería no estacionaria. Sin embargo, por otra parte, vemos 

información contradictoria con respecto al GDP, ya que mientras que el contraste ADF 

indica que tiene una raíz unitaria, el contraste KPSS apunta, por el contrario, a su 

estacionariedad. 

 

<Insertar Tabla 3 aquí> 
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A la hora de llevar a cabo el análisis de cointegración, se deben tener en cuenta 

estos resultados, ya que en función de las propiedades de estacionariedad de nuestras 

variables se podrían aplicar diferentes métodos. 

El método ARDL (Autorregressive Distributed Lags, esto es, Autorregresivo de 

Retardos Distribuidos), también llamado contraste PSS (Pesaran-Shin-Smith) (Pesaran y 

Shin, 1999 y Pesaran et al., 2001), se diferencia de otros métodos en que permite 

realizar un estudio más en profundidad, de una forma menos restrictiva, pudiéndose 

determinar, por una parte, la dirección de la causalidad de las variables y, por otra, la 

dinámica temporal, considerando la posibilidad de existencia de retardos en los efectos 

de dichas variables. No sólo permite el análisis de la relación a largo plazo entre las 

variables, sino también la existente a corto plazo, mediante el denominado Modelo de 

Corrección de Error. Además, cabe destacar que en este método es posible utilizar 

separada o combinadamente tanto variables estacionarias como variables I(1), sin 

admitir variables I(2). 

Por ello, en el presente estudio se llevará a cabo un análisis empírico aplicando el 

método ARDL, entre otras razones porque los métodos Engle-Granger y Gregory-

Hansen exigen que absolutamente todas las variables consideradas (dependiente y 

regresores) sean I(1). 

 

3.3.2. Análisis previo 

Antes de aplicar el método ARDL, se debe establecer el número de retardos con el 

cual se va trabajar. A priori, según Pesaran y Pesaran (2009, p. 106), al tratarse de datos 

mensuales, el número de retardos recomendable sería 12, pero esto para nuestro modelo 

resultaría inmanejable en la práctica (serían necesarias nada menos que 815,73 millones 

de regresiones). Por ello, optamos por llevar a cabo el procedimiento seguido por Khan 

y Khan (2018), para saber el número de retardos óptimos; de acuerdo con el mismo, 

decidimos establecer un máximo de 4. 

 

3.3.3. Contraste de bandas 

En cuanto a la estimación del modelo ARDL, se realizó en primer lugar un 

contraste de bandas donde se analiza la causalidad de las variables, es decir, si cada una 
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de las variables consideradas debe estar en el modelo y de qué forma (variable 

dependiente/regresor). Su hipótesis nula (H0) es la inexistencia de cointegración. 

Para efectuar dicho contraste deben usarse las tablas de Pesaran (2001, p. 300), 

siendo el criterio de búsqueda el número de variables del modelo a estudiar (k, que es 

igual a 8 en nuestro caso), las características del modelo (intercepto, tendencia) y el 

nivel de significación que queramos aplicar. 

Además de contrastar el estadístico F, se puede calcular con carácter 

complementario y en el supuesto de que el estadístico F no arroje resultados 

concluyentes, un test t. Tanto en el caso del estadístico F como en el del estadístico t, se 

debe tener en cuenta que si rechazamos la hipótesis nula, implicaría la existencia de 

cointegración.  

El resultado del contraste de bandas del modelo de estudio se puede observar en la 

Tabla 4, donde se pone de manifiesto que en un modelo donde está el IBEX como 

variable dependiente (siendo los regresores las variables EPU, VIX, GPR, GDP, HICP, 

IR y ER), no hay evidencia contraria a la cointegración para un nivel de significación de 

5%, por lo que pudimos proceder a llevar a cabo el análisis del modelo ARDL. 

 

<Insertar Tabla 4 aquí> 

 

3.3.4. Estimación del modelo 

Una vez realizado el contraste de bandas, en el cual hemos delimitado la relación de 

nuestras variables a lo largo del tiempo, se llevó a cabo la estimación del modelo de 

corrección de errores no restringido. De esta forma, resultó el modelo ARDL (3, 0, 1, 0, 

4, 2, 2, 3), que se podría expresar así: 

 

IBEXt = α0 + Ʃ 4
i=0 ωi IBEXt-i + Ʃ  4i=0 δi EPUt-i + Ʃ 4

i=0 βi VIXt-i + Ʃ  4i=0 ηi GPRt-i +        

(1) 

              + Ʃ 4
i=0 γi GDPt-i + Ʃ 4

i=0 ψi HICPt-i + Ʃ 4
i=0 φi IRt-i + Ʃ  4i=0 ϖi ERt-i + εt 

 

Donde todas las variables ya se han definido previamente: εt correspondería a la 

perturbación aleatoria, α0 al término independiente de la ecuación y ωi, δi, βi, ηi, γi, ψi, φi 
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y ϖi a los coeficientes de los regresores (incluido el último correspondiente a la variable 

dependiente retardada un periodo). 

A continuación, para verificar la adecuación del modelo estimado, se realizó un 

diagnóstico de autocorrelación, especificación adecuada, normalidad, 

heterocedasticidad de los residuos y estabilidad del modelo mediante los estadísticos 

CUSUM y CUSUMQ. Los resultados de los respectivos contrastes (Tabla 5) se 

obtuvieron a través del criterio R2. 

 <Insertar Tabla 5 aquí> 

 

Se observa que, al nivel de significación del 5%, el modelo sería válido desde el 

punto de vista de la existencia de autocorrelación (es decir, no habría autocorrelación), 

estar bien especificado y ser homocedástico. 

No obstante, el contraste de normalidad revela que no se puede decir que los 

residuos sigan una distribución normal. Sin embargo, tal y como apuntan Gujarati y 

Porter (2010) cuando sólo los errores no están distribuidos normalmente en el modelo 

podremos afirmar que los estimadores siguen siendo ELIO pues, al aplicar el teorema 

central del límite (TCL), se justificaría la normalidad del término de error. 

Todo ello podría justificarse en la línea de Fernández et al. (1995) que apunta a que 

a la hora de analizar un periodo largo, como es nuestro caso, pueden ocurrir mayores 

distorsiones y cambios en la tendencia y ser por ello que no se obtenga la normalidad de 

las perturbaciones. 

Para completar el análisis se estudió la estabilidad a largo plazo del modelo a través 

de los estadísticos CUSUM y CUSUMQ. En ambos casos, se constató dicha estabilidad. 

Una vez realizadas todas las pruebas anteriores, podemos afirmar que el modelo 

ARDL estimado, recogido en la Tabla 6, resulta válido. 

 

<Insertar Tabla 6 aquí> 

 

En dicha tabla, podemos observar de forma preliminar la relación que tiene cada 

regresor con la variable dependiente. En este sentido, se podría indicar que las variables 

significativas al 5% en el modelo serían: el EPU, el VIX, el primer retardo del VIX y el 

primer retardo del GDP. Es decir, que la incertidumbre de política económica a nivel 
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global influye negativamente en los rendimientos del IBEX 35.  Asimismo, la 

volatilidad en los mercados financieros de renta variable a nivel mundial influye de 

forma negativa en el índice bursátil español y no sólo en su mismo periodo, sino que 

también con un retardo de un mes seguiría afectando a nuestro índice de referencia. Por 

último, también podemos ver que el PIB de nuestro país también repercute en nuestro 

mercado financiero, en este caso de forma positiva, cuestión que pone de manifiesto que 

si estamos en un ciclo económico de bonanza, esto se verá reflejado en un incremento 

de las inversiones y por tanto en un alza de las cotizaciones bursátiles. 

Pasando a desarrollar  el estudio de cointegración propiamente dicho, a 

continuación se estima, por un lado, el modelo a largo plazo por mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO) en el cual se incluyen las variables en niveles. Como apunta su 

propio nombre, dicho modelo nos indica la relación de equilibrio a largo plazo entre las 

variables. 

Por otra parte, se estima un modelo de corrección de error (MCE), también por 

mínimos cuadrados ordinarios, pero ahora utilizando las primeras diferencias de las 

variables; este modelo representa la dinámica de las relaciones a corto plazo entre las 

variables estudiadas. 

 

• Modelo a largo plazo 

Los coeficientes del modelo a largo plazo se muestran en la Tabla 7. 

 

<Insertar Tabla 7 aquí> 

 

La principal cuestión a estudiar en el presente trabajo es la cointegración (es decir, 

la relación a largo plazo) entre las variables de incertidumbre y los rendimientos de las 

cotizaciones del índice bursátil. En este sentido, en la Tabla 7 se observa que el EPU y 

el VIX resultan variables significativas, y de signo negativo, es decir, incrementos en la 

incertidumbre provocarían disminuciones en las cotizaciones del IBEX 35. 

La incertidumbre en la política económica influye de manera negativa en los 

rendimientos de las cotizaciones del IBEX 35; concretamente, ante un incremento 

unitario de dicha incertidumbre, a largo plazo, tales rendimientos disminuirían en 0,067 

unidades. 
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Por su parte, el VIX también presenta una relación negativa con las cotizaciones 

bursátiles, de modo que ante un incremento unitario de la volatilidad en los mercados 

financieros de renta variable, a largo plazo, los rendimientos en las cotizaciones del 

IBEX 35 disminuirían en 0,178 unidades. Cabe señalar que la volatilidad en los 

mercados bursátiles tendrá un mayor efecto a largo plazo en el índice nacional que la 

incertidumbre derivada de la política económica. 

En cambio, el tercer indicador de incertidumbre, el GPR, no resulta, en absoluto, 

significativo (p-valor = 0,716). 

Respecto a las variables de control, al 5% tan sólo resulta significativo, y con signo 

positivo, el GDP. 

 

• Modelo a corto plazo 

Por último, en la Tabla 8 se muestran los resultados del modelo de corrección de 

error (ECM) para determinar la relación a corto plazo de las variables incluidas en el 

análisis. Este ECM permite analizar el impacto de un shock en las variables del modelo 

así como el tiempo de ajuste necesario para volver a la situación inicial de equilibrio. 

Se puede observar que el coeficiente de corrección de error, ecm(-1), (el cual 

muestra la velocidad de ajuste hacia el equilibro después del impacto a corto plazo) es 

estadísticamente significativo y de signo negativo, y la velocidad del ajuste es muy 

rápida (casi un 98% en el plazo de un mes). 

 

<Insertar Tabla 8 aquí> 

 

A partir de los resultados arrojados para las variables de incertidumbre, podemos 

indicar que el EPU tiene una relación significativamente negativa con los rendimientos 

de las cotizaciones del IBEX 35. El VIX vemos que también se muestra significativo y 

corresponde a un signo negativo, teniendo este segundo un mayor impacto en la bolsa 

de valores española. En tercer lugar, el riesgo geopolítico no se mostraría significativo 

por lo que no podríamos indicar una relación inversa clara entre esta incertidumbre y las 

cotizaciones del mercado bursátil en nuestro país. 

Las variables de incertidumbre consideradas, están, pues, en su mayor parte, 

inversamente relacionadas a corto plazo con los rendimientos bursátiles, es decir, 
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incrementos en la incertidumbre desde un punto de vista de política económica y de 

mercados financieros están asociados con disminuciones de la cotización del IBEX 35. 

 

 

4. Conclusiones 

A raíz de la evidencia empírica obtenida en este trabajo, se pone de relieve que, de 

forma similar a lo que ocurre con la producción de ciertos bienes y servicios, la puesta 

en práctica de medidas de política económica puede dar lugar efectos externos que 

afecten a los mercados. Más concretamente, de acuerdo con nuestros resultados, la 

generación de incertidumbre como consecuencia de las políticas económicas produciría 

un impacto negativo, y muy significativo, sobre el mercado bursátil, empeorando los 

precios de las acciones.  

Al analizar los coeficientes del modelo ARDL a largo plazo se llega a la conclusión 

de que los rendimientos de las cotizaciones de la bolsa de valores tienen una estrecha 

relación positiva entre el crecimiento económico a largo plazo, es decir, ante un 

panorama de crecimiento económico el IBEX 35 presentaría rendimientos positivos. Por 

otra parte, la inflación, el tipo de interés y el tipo de cambio no resultarían significativos 

a largo plazo de cara a dichas cotizaciones.  

Con respecto a la incertidumbre, se pone de manifiesto que esta provocaría 

disminuciones en las cotizaciones del IBEX 35. Por una parte, la incertidumbre en la 

política económica influye a largo plazo de manera negativa a los rendimientos de las 

acciones del índice. Cuestión similar ocurre con la incertidumbre en las volatilidades de 

los mercados financieros de renta variable, de modo que ante un incremento  del VIX, a 

largo plazo, los rendimientos en las cotizaciones del IBEX 35 disminuirían. Cabe 

señalar que la volatilidad en los mercados bursátiles tendrá un mayor efecto a largo 

plazo en el índice nacional que la incertidumbre derivada de la política económica.  

Por el contrario, el tercer indicador tenido en cuenta en cuanto a la medición de la 

incertidumbre en el ámbito geopolítico global (GPR) no resulta, en absoluto, 

significativo para el caso español. Esta situación podría deberse a la baja influencia a 

largo plazo de los acontecimientos que generan riesgos geopolíticos a nivel mundial en 

nuestro índice bursátil. Sin embargo, este riesgo podría provocar shocks relevantes en 
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periodos muy cortos de tiempo, donde la periodicidad mensual de nuestros datos hace 

que no se pueda apreciar su influencia. 

En el modelo ARDL a corto plazo, los coeficientes del EPU y del VIX son 

significativos individualmente y el término de corrección de error negativo (y 

significativo), lo que nos indicaría una relación a corto plazo entre la incertidumbre de 

política económica y la volatilidad en los mercados financieros de renta variable con 

respecto al IBEX 35. Es decir, tienen una relación negativa a corto plazo, por lo que 

incrementos en la volatilidad de los mercados financieros (VIX) y en la incertidumbre 

de la política económica (EPU) se traduce en disminuciones de los rendimientos de las 

cotizaciones del IBEX 35, siendo la velocidad de ajuste del shock de incertidumbre para 

volver a la situación inicial de equilibro de un plazo de aproximadamente un mes. 

Cabe destacar que, de acuerdo con nuestras estimaciones, la incertidumbre revela 

desempeñar un papel destacado en el comportamiento de los precios bursátiles. Más 

aún, su impacto sobre éstos revela ser más significativo que el de otras magnitudes 

macroeconómicas consideradas más frecuentemente en la literatura. Concretamente, el 

modelo estimado pone de manifiesto que a largo plazo no serían significativos la 

inflación, el tipo de interés ni el tipo de cambio. Únicamente lo sería el crecimiento 

económico, que tendría un efecto favorable sobre los mercados de acciones: una 

coyuntura alcista en la producción de bienes y servicios iría pareja con una mejora de 

las cotizaciones de la renta variable, y viceversa.  

Estos resultados sugieren que los policymakers, a la hora de implementar sus 

políticas económicas, deberían tener muy presente la conveniencia de tratar de 

minimizar, en la medida de lo posible, la generación de incertidumbre entre los agentes 

económicos, pues, entre otras razones, una actuación errática traería aparejado un 

impacto negativo en los mercados bursátiles del país. Se produciría una suerte de 

externalidad que afectaría desfavorablemente a las cotizaciones y, en consecuencia, 

podría dar lugar a repercusiones adversas en cuanto a la financiación empresarial y, por 

tanto, en la actividad económica de dicho país.     

Además, la evidencia empírica obtenida puede resultar de utilidad a los inversores a 

la hora de realizar un análisis de su planificación financiera pues han de adoptar 

estrategias óptimas de inversión, donde se tengan en cuenta estas incertidumbres ya que 

ante oscilaciones en estos ámbitos verán afectado su capital. 
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