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rESumEn

Este estudio evalúa el efecto de la Incertidumbre de Política Económica (IPE) 
en la rentabilidad, volatilidad y liquidez de los mercados bursátiles europeos. 
Aplicando datos de panel sobre una muestra de países europeos para el periodo 
09-2011 a 07-2020 se encuentra que IPE reduce la rentabilidad e incrementa la 
volatilidad de los mercados bursátiles europeos, no encontrándose resultados 
concluyentes respecto a la liquidez. Estos resultados ponen de manifiesto la 
importancia y necesidad de un mayor control por parte de los formuladores de 
políticas económicas sobre la transparencia y la estabilidad de sus decisiones.
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aBStract

This study assesses the effect of Economic Policy Uncertainty (IPE) on the 
return, volatility and liquidity of European stock markets. Applying panel data 
on a sample of European countries for the period 09-2011 to 07-2020, it 
is found that IPE reduces returns and increases volatility in European stock 
markets, not finding conclusive results regarding liquidity. These results 
demonstrate the importance and need for greater control by economic policy 
makers over the transparency and stability of their decisions.
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1. introducción

Desde la crisis financiera de 2007, la Incertidumbre de Política Económica 
(IPE) ha recibido un gran interés en cuanto a los posibles efectos negativos 
que puede presentar en la actividad económica (Christou et al., 2017). Este 
interés se ha materializado en comunicados de organizaciones como el Comité 
Federal de Mercado Abierto (2009) y el Fondo Monetario Internacional 
(2013) quienes plantearon que la incertidumbre sobre las políticas fiscales, 
regulatorias y monetarias de Estados Unidos y Europa contribuyó al declive 
económico y a la lenta recuperación posterior (Baker et al., 2016).

Este trabajo se ha centrado en el estudio del impacto de IPE en los mercados 
bursátiles. Diversos estudios defienden que la incertidumbre relacionada con 
las condiciones sociales, políticas o económicas influye en el sentimiento de 
los inversores (Knight, 1921; Price y Tewksbury, 1997; Shiller, 2005), y dicho 
sentimiento ha demostrado tener consecuencias manifiestas en los mercados 
de valores (Baker y Wurgler, 2006). De este modo, se parte del supuesto de 
que la falta de cambios en las políticas económicas existentes, el desacuerdo 
en dichos cambios, o incluso la velocidad moderada de la formulación de 
políticas, puede influir en los inversores generándoles un sentimiento de 
inseguridad ante el posible efecto de esas políticas en la economía (Bernanke, 
1983). 

Para analizar la repercusión de IPE en los mercados bursátiles europeos, 
se ha estudiado el efecto de los cambios en IPE de Alemania, España, 
Francia, Italia y Reino Unido sobre la rentabilidad, volatilidad y liquidez de sus 
principales índices bursátiles (DAX Index, IBEX 35 Index, CAC 40 Index, FTSE 
MIB index y FTSE 100 index), tomando como medida de IPE el indice basado 
en noticias de Baker et al. (2016).

Aplicando datos de panel en el periodo de septiembre de 2011 hasta julio 
de 2020, se encuentra que el sentimiento de inseguridad generado por la 
incertidumbre en torno a las políticas fiscales, regulatorias y monetarias que 
se llevarán a cabo en Europa presenta un impacto significativo en los mercados 
bursátiles europeos. Este impacto se ha reflejado tanto en la rentabilidad 
como en la volatilidad, poniendo de manifiesto la importancia y la necesidad 
de un mayor control de esta incertidumbre para evitar sus consecuencias en 
la economía.

A partir de aquí, el trabajo se estructura de la siguiente forma:
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En la Sección 2, se analiza el marco teórico y se exponen las hipótesis a 
contrastar para conseguir los objetivos propuestos. En la Sección 3 se explican 
los datos y variables utilizados. En la Sección 4 se expone la metodología 
seleccionada. En la Sección 5 se muestran los resultados obtenidos. Y, por 
último, en la Sección 6 se exponen las conclusiones obtenidas.

2. marco tEórico

Desde que Keynes (1936) propusiera que la incertidumbre podía ser un 
elemento fundamental en la economía, diversos economistas se han centrado 
en la investigación del impacto de este concepto (Friedman, 1968; Bernanke, 
1983). Knight (1921), Price y Tewksbury (1997) y Shiller (2005), entre otros, 
documentan que la incertidumbre relacionada con las condiciones sociales, 
políticas o económicas influye considerablemente en el sentimiento de los 
inversores. 

Desde la crisis financiera de 2007, IPE ha recibido una especial atención, 
definiéndose dicha incertidumbre cómo la probabilidad no nula de cambios 
en las políticas económicas existentes (Baker et al., 2012). La importancia del 
estudio de IPE se refleja en la multitud de trabajos que han relacionado dicha 
incertidumbre con diversos fundamentos económicos y financieros (Bernanke, 
1983; Baker et al., 2012; Gulen e Ion, 2016; Paule-Vianez et al., 2020a; 
Paule-Vianez et al., 2020b). 

Diversos estudios defienden la influencia de IPE en la rentabilidad de 
los mercados bursátiles. La base teórica de esta relación se encuentra en 
trabajos cómo el de Bernanke (1983) quien documenta el impacto de IPE 
en la inversión, teorizando que la alta incertidumbre da a las empresas un 
incentivo para retrasar la inversión y la contratación cuando los nuevos 
proyectos corporativos son demasiado exorbitantes para abandonarlos. Gulen 
e Ion (2016) sugieren, en línea a Bernanke (1983), que IPE puede demorar o 
cambiar decisiones importantes tomadas por empresas y agentes económicos, 
como decisiones de empleo, inversión, consumo y ahorro. De este modo, 
dado que IPE está correlacionada positivamente con el coste de capital, y 
correlacionada negativamente con el gasto de capital y la inversión de las 
empresas (Sum, 2013), los inversores y los consumidores no están dispuestos 
a invertir y gastar cuando perciben un mayor grado de IPE (Yao y Sun, 2018). 
Otros estudios como Pastor y Veronesi (2012) sugieren que IPE puede reducir 
la actividad macroeconómica al aumentar la aversión al riesgo gerencial y el 
coste del capital (Adjei y Adjei, 2017). En esta línea, IPE podría aumentar el 
gasto de financiación y producción al influir en la oferta y la demanda, así como 
aumentar la desinversión y la contracción económica (Arouri et al., 2016). De 
este modo, se espera que IPE afecte al rendimiento de los activos ya sea por 
afectar a los flujos de efectivo (Brogaard y Detzel, 2015) o por afectar al coste 
de capital (Phan et al., 2018).
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Entre los primeros estudios que tratan empíricamente el posible impacto 
de IPE en los mercados bursátiles, se encuentra el trabajo de Pastor y Veronesi 
(2012) quienes analizan cómo los cambios en la política gubernamental afectan 
a los precios de las acciones. Estos autores muestran cómo, en promedio, 
los precios de las acciones caen al anunciar un cambio de política, afectando 
negativamente. Con la creación del índice IPE de Baker et al. (2012) se han 
incrementado los estudios que analizan la relación de IPE y los mercados 
bursátiles. Con esta medida, Sum (2012a) investiga cómo los rendimientos 
de las acciones se ven afectados por los choques de IPE en Estados Unidos, 
demostrando como el rendimiento de las acciones responde negativamente 
a dichos choques. Sum (2012b) investiga el efecto de los cambios en IPE 
de Europa sobre el desempeño de los mercados bursátiles en la Unión 
Europea, Croacia, Noruega, Rusia, Suiza, Turquía y Ucrania. Encuentra que los 
incrementos en IPE de Europa afectan negativamente a los rendimientos de 
los mercados bursátiles de la Unión Europea, Croacia, Noruega, Rusia, Suiza, 
Turquía y Ucrania. Brogaard y Deztel (2015) observan una correlación negativa 
entre los cambios en IPE y los rendimientos de los mercados bursátiles en 
Estados Unidos, encontrando que una IPE más alta conduce a rendimientos de 
acciones más bajos en el presente, pero a rendimientos futuros más altos en 
un horizonte de dos a tres meses. Li et al. (2016) investigan el impacto de IPE 
en la rentabilidad de las acciones de China e India, encontrando una relación 
negativa débil entre IPE y el desempeño del mercado de valores. Sugieren que 
IPE provoca un sentimiento pesimista sobre los futuros dividendos y/o tasas 
de descuento esperados, lo que puede llevar a una caída en los precios de las 
acciones. Arouri et al. (2016) investigan el impacto de IPE en los mercados 
bursátiles de Estados Unidos durante el periodo 1900-2014. Muestran que un 
aumento en dicha incertidumbre reduce significativamente los rendimientos 
de las acciones, y que este efecto es más fuerte y persistente durante los 
periodos de volatilidad extrema. Adjei y Adjei (2017) investigan la relación 
entre el nivel de IPE y los rendimientos del mercado de valores, encontrando 
que IPE está inversamente relacionada con los rendimientos del mercado. 
Phan et al. (2018) examinaron el papel que desempeña IPE en la predicción de 
los rendimientos excedentes de las acciones. Encuentran que IPE tiene poder 
de predicción sobre los rendimientos futuros de las acciones, siendo la fuente 
de la previsibilidad del rendimiento principalmente la tasa de descuento. Das 
et al. (2019) analizan y comparan el efecto de IPE, el riesgo geopolítico y el 
estrés financiero en los mercados de valores emergentes, encontrando que 
el impacto de IPE es más profundo y significativo en estos mercados que el 
riesgo geopolítico y el estrés financiero. Chen y Chiang (2020) encuentran en 
su estudio evidencia de que un aumento en IPE conduce a una disminución 
en la rentabilidad de las acciones mostrando evidencia de que deben incluirse 
primas por IPE en los precios de las acciones.

En línea con lo anterior la primera hipótesis que se pretende contrastar en 
este estudio es:
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H.1.Los incrementos de IPE reducen la rentabilidad de los mercados 
bursátiles en Europa.

Partiendo de que la intervención del gobierno en el desarrollo 
socioeconómico deberá de influir directa o indirectamente en los mercados 
financieros. Los anuncios de medidas de política fiscal, regulatoria y monetaria 
pueden provocar fluctuaciones en los mercados financieros (Yao y Sun, 2018). 
Según Li et al. (2016), “los mercados de valores generalmente se mueven con 
rapidez y bruscamente en respuesta a los cambios de política”, sin embargo, 
estos autores señalan que la afectación de estos cambios en los mercados 
financieros dependerá de la certeza sobre tales cambios de política. Por 
tanto, IPE puede implicar un incremento en la asimetría de la información, 
provocando de este modo que la volatilidad del mercado bursátil se dispare 
y aumente el coste de transacción debido a un problema de selección 
adversa (Akerlof, 1970). IPE puede crear un sentimiento negativo entre los 
participantes del mercado, lo que llevará a una mayor incertidumbre en el 
mercado (Bloom, 2014). Pastor y Veronesi (2013) determinan que IPE exige 
una prima de riesgo, y dicha prima aumentará la volatilidad de las acciones, 
especialmente en una economía débil.

Existen diversos trabajos que han estudiado el impacto de IPE en la 
volatilidad de los mercados de valores. Sum y Fanta (2012) examinan la relación 
entre el exceso de volatilidad de los rendimientos e IPE en los Estados Unidos. 
Sus resultados revelan la existencia de una relación positiva a largo plazo entre 
el exceso de volatilidad de los retornos e IPE. Pastor y Veronesi (2013) estudian 
la relación entre IPE y la volatilidad de las acciones, determinando una relación 
significativa positiva entre ambas variables. Encuentran que la introducción de 
nuevas políticas con un impacto incierto aumenta la volatilidad del factor de 
descuento estocástico. Liu y Zhang (2015) investigan la previsibilidad de IPE 
en la volatilidad del mercado de valores. Sus resultados muestran cómo la 
incorporación de IPE en los modelos de predicción de volatilidad existentes, 
mejora significativamente la capacidad de pronóstico de estos modelos. Baker 
et al. (2016) descubren que IPE se correlaciona con una mayor volatilidad del 
precio de las acciones. Además, añaden que los anuncios de noticias y otras 
políticas generalmente pueden afectar a los inversores y, por lo tanto, causar 
el precio variable de los activos. Liu et al. (2017) demuestran que IPE puede 
tener un impacto significativamente positivo en la volatilidad futura, lo que 
revela que cuanto mayor sea IPE mayor será el riesgo de mercado futuro. Li 
et al. (2020) investigaron el impacto de IPE en la volatilidad del mercado de 
valores chino y encontraron, no sólo que IPE tiene un impacto significativo en 
la volatilidad de los mercados de valores, sino que, además, tanto incrementos 
como reducciones de IPE pueden generar una volatilidad sustancialmente alta 
en el mercado de valores de china. Ma et al. (2020) exploran las características 
de desbordamiento dinámico entre IPE y la volatilidad de los mercados de 
valores en los países del G7 encontrando que el efecto de derrame de IPE sobre 
la volatilidad es relativamente grande en Estados Unidos, Japón y Canadá, 



81EfEcto dE la incErtidumbrE dE política Económica En los mErcados bursátilEs EuropEos

rEvista dE Economía mundial 58, 2021, 75-94

mientras que IPE tiene efectos indirectos más prolongados en la volatilidad de 
los mercados de valores de Francia, Alemania e Italia.

La segunda hipótesis, por tanto, que se tratará de contrastar con este 
estudio es:

H.2. Los incrementos de IPE aumentan la volatilidad de los mercados 
bursátiles en Europa.

Si bien la investigación sobre la influencia de IPE en los mercados bursátiles 
se ha centrado principalmente en su impacto en la rentabilidad y volatilidad, 
puede intuirse la influencia de IPE sobre la liquidez de los mercados bursátiles. 
Siguiendo a Pastor y Veronesi (2012), quienes sugieren que IPE puede reducir 
la actividad macroeconómica al aumentar el coste de capital, y un mayor coste 
de capital puede provocar que las inversiones sean más caras (Bhagat et al., 
2016), lo que incentivará que los operadores se muestren reacios a tomar 
posiciones en los mercados de capital intensivo. Por tanto, IPE, a través de su 
posible impacto en el coste de capital, obstaculizará la actividad negociadora 
y, por consiguiente, la liquidez de los mercados bursátiles se verá reducida 
(Datar et al., 1998).

Entre los pocos estudios que examinan la relación entre IPE y la liquidez del 
mercado de valores se encuentran los trabajos de Debata y Mahakud (2018), 
Paule-Vianez et al. (2020c) y Dash et al. (2020). Debata y Mahakud (2018) 
investigan la relación entre IPE y la liquidez del mercado de valores de la India, 
obteniendo que IPE influye negativamente en la liquidez del mercado de valores, 
en condiciones normales, siendo significativa dicha relación únicamente en 
tiempos de crisis financieras. Paule-Vianez et al. (2020b) investigan el impacto 
de IPE en los mercados bursátiles de Estados Unidos considerando el ciclo 
económico. Encuentran que, en periodos de expansión, IPE puede aumentar 
la liquidez en estos mercados. Dash et al. (2020) examinaron la causalidad y el 
movimiento conjunto entre IPE y la liquidez de los mercados de valores de los 
países G7 encontrando que existe una relación causal entre IPE y la liquidez 
de los mercados de valores. Estos autores muestran como la iliquidez varía con 
IPE en la misma dirección, mientras que la liquidez se mueve conjuntamente 
en dirección opuesta. Si bien no existen muchos estudios que investiguen esta 
relación, sí que se encuentran estudios que han relacionado la confianza de 
los inversores con la liquidez de los mercados bursátiles como el trabajo de Liu 
(2015) quien documenta un impacto positivo de la confianza de los inversores 
en la liquidez de los mercados de valores.

Por tanto, la tercera y última hipótesis que se pretende contrastar con este 
estudio es:

H.3. Los incrementos de IPE reducen la liquidez de los mercados bursátiles 
en Europa.

En base a lo expuesto, en este trabajo se va a contribuir a la literatura 
existente evaluando el impacto de los cambios de IPE en los mercados 
bursátiles europeos, estudiando no sólo la influencia de la variación de IPE en 
la rentabilidad (Sum, 2012b), sino también el impacto de dicha incertidumbre 
en la volatilidad y la liquidez de estos mercados. 
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3. datoS y variaBlES

Para contrastar empíricamente las hipótesis expuestas, se han recogido 
datos mensuales desde septiembre de 2011 hasta julio de 2020 para 5 países 
representativos de Europa cómo son: Alemania, España, Francia, Italia y Reino 
Unido. La selección de estos países frente a otros se debe a dos cuestiones 
principales: (1) que en estos países se encuentran los mercados bursátiles más 
activos de Europa y; (2) que para estos países se dispone de medidas de IPE 
con las que representar la incertidumbre generada por los formuladores de 
políticas económicas.

Para medir los cambios de IPE en Europa, se ha utilizado la tasa de variación 
mensual del índice IPE basado en noticias propuesto por Baker et al. (2016) 
(http://www.policyuncertainty.com) (IPE).

Para construir los índices de IPE a nivel país en Europa, estos autores se 
basan en dos de los principales periódicos de cada país:

· Alemania: Handelsblatt y Frankfurter Allgemeine Zeitung.
· España: El Mundo y El País.
· Francia: Le Monde y Le Figaro.
· Italia: Corriere Della Sera y La Repubblica.
· Reino Unido: The Times of London y Financial Times.
Estos índices reflejan la frecuencia de los artículos en estos periódicos que 

contienen la siguiente combinación de términos: “economía” o “económico/a”, 
“incierto” o “incertidumbre”, y uno o más términos relevantes para la política 
en cada país.

La Figura 1 muestra los niveles de IPE en los países mencionados en el 
periodo estudiado. Se observa como los niveles más elevados de IPE a nivel 
europeo giran en torno a sucesos cómo la declaración de pandemia de la 
Organización Mundial de la Salud ante el Covid-19, la aprobación del Brexit en 
Reino Unido, la crisis de deuda europea, la elección de Trump como presidente 
de los Estados Unidos, ataques terroristas, elecciones presidenciales, 
comunicados del Fondo Monetario Internacional, y sucesos independentistas, 
entre otros.

Para evaluar el efecto de los cambios en IPE en la rentabilidad, volatilidad 
y liquidez de los mercados europeos, se han extraído los datos bursátiles 
de cotización y volumen de negociación de los índices bursátiles más 
representativos a nivel europeo de Investing (https://es.investing.com). Los 
índices seleccionados se muestran en la Tabla 1.

Se han propuesto como medidas de rentabilidad, volatilidad y liquidez las 
siguientes:

La rentabilidad se ha construido como la tasa de variación de los precios 
de cotización en los distintos momentos del tiempo.

it i,t 1
it

i,t 1

P P
Rentabilidad

P
-

-

-
=                                    (1)
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Donde Rit representa la rentabilidad del índice i en el mes t, y Pit representa 
los puntos del índice i en el mes t.

figura 1. ipE dE alEmania, ESpaña, francia, italia y rEino unido
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La volatilidad se ha elaborado siguiendo a Chen y Zheng (2009), como la 
diferencia entre el precio de cotización más alto y el precio de cotización más 
bajo obtenido en el período, entre la media de ambos.

( )
H L
it it

it H L
it it

P PVolatilidad
P P /2

-
=

+
                                   

 (2)

Donde Vit representa la volatilidad del índice i en el mes t, Pit
H representa 

el máximo de puntos obtenido por el índice i en el mes t y Pit
L el mínimo de 

puntos obtenido por el índice i en el mes t.
Como medida de liquidez se ha utilizado la medida de iliquidez propuesta 

por Amihud (2002) que proporciona el cambio porcentual del precio por 
u.m. de volumen de negociación, o el impacto en el precio diario del flujo de 
órdenes (Miralles-Marcelo et al., 2015). Así, calculamos la iliquidez como el 
promedio en el periodo del rendimiento diario, en términos absolutos, entre el 
volumen de negociación diario. 

tD
idt

it
d 1t idt

R1Iliquidez
D VN=

= å
                                    

 (3)

Donde ILit representa la iliquidez del índice i en el mes t, Dt representa los 
días de negociación del mes t, Ridt representa la rentabilidad del índice i en el 
día d del mes t, y VNidt representa el volumen de negociación del índice i en el 
día d del mes t.

Respecto a las variables de control, en este estudio se han incluido variables 
macroeconómicas asociadas con los mercados de valores y la incertidumbre 
política. De este modo, las variables de control seleccionadas han sido: Tasa 
de Interés Interbancaria a Corto Plazo (Interés) (Adjei y Adjei, 2007; Ren et al., 
2019), Rendimientos de la Deuda pública a Largo Plazo (Bono) (Fang et al., 
2017; Yao y Sun, 2018), Tasa de Cambio de Divisas frente al Dólar (Cambio) 
(Mueller et al., 2017; Christou et al., 2017) e Inflación (Inflación) (Arouri, et al., 
2016; Chen et al., 2017). Los datos para estas variables han sido extraídos de 
la base de datos OECD.Stat (https://stats.oecd.org/).

En la Tabla 2 se muestran las correlaciones bivariadas entre las variables 
estudiadas. Centrándose en la variación de IPE, se observa como esta se 

taBla 1. índicES BurSátilES rEprESEntativoS dE Europa, alEmania, ESpaña, francia, italia y rEino 
unido.

País Indice Bursátil Acrónimo

Alemania DAX Index DAX

España IBEX 35 Index IBEX

Francia CAC-40 Index CAC

Italia FTSE MIB Index MIB

Reino Unido FTSE-100 Index FTSE
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correlaciona negativa y significativamente con la rentabilidad y negativa y 
positivamente con la volatilidad, no encontrándose correlación significativa 
con el resto de variables. Respecto a las medidas bursátiles, atendiendo a 
la significatividad, se muestra como la rentabilidad esta correlacionada 
negativamente con la volatilidad y la iliquidez; y la volatilidad esta 
correlacionada positivamente con la iliquidez. En cuanto a la correlación entre 
estas medidas bursátiles y las variables macroeconómicas, se encuentra que, 
mientras la rentabilidad no se correlaciona significativamente con ninguna 
de estas variables, la volatilidad se correlaciona significativa y positivamente 
con el rendimiento de la deuda pública y la tasa de cambio, y negativamente 
con la inflación. Respecto a la iliquidez, se muestra como está se correlaciona 
significativa y positivamente con la tasa de cambio, y negativamente con la 
tasa de interés interbancaria, el rendimiento del bono y la inflación.

4. mEtodología

Para analizar el impacto de los cambios de IPE en la rentabilidad, volatilidad y 
liquidez de los mercados bursátiles europeos, debido a que los datos utilizados 
presentan dimensión tanto temporal como transversal, en primer lugar, se ha 
estudiado la estacionariedad de las variables objeto de estudio con el test de 
Breitung y Das (2005). Este test ha sido elegido debido a su potencia superior 
frente a los test tradicionales de series de tiempo individuales (Hlouskova y 
Wagner ,2006). 

En la Tabla 3 se muestran los resultados obtenidos al aplicar el test (hipótesis 
nula existencia de raíz unitaria), encontrándose que las cuatro variables de 

taBla 2. matriz dE corrElaciónES dE laS variaBlES oBjEto dE EStudio 

Variable IPE Rentabilidad Volatilidad Iliquidez Interés Bono Cambio Inflación

IPE 1,000
-0,234**
(0,000)

0,189**
(0,000)

0,045
(0,297)

-0,042
(0,331)

-0,026
(0,553)

-0,022
(0,616)

0,034
(0,428)

Rentabilidad 1,000
-0,356***

(0,000)
-0,133***

(0,002)
0,020

(0,637)
0,030
(0,491)

-0,031
(0,470)

0,010
(0,817)

Volatilidad 1,000
0,307***

(0,000)
-0,002
(0,965)

0,145***
(0,001)

0,147***
(0,001)

-0,114***
(0,008)

Iliquidez 1,000
-0,242***

(0,000)
-0,356***

(0,000)
0,309***

(0,000)
-0,119***

(0,006)

Interés 1,000
0,471***

(0,000)
-0,798***

(0,000)
0,448***

(0,000)

Bono 1,000
-0,460***

(0,000)
0,361***

(0,000)

Cambio 1,000
-0,410***

(0,000)

Inflación 1,000

 Nota: ***, ** y * indican el nivel de significatividad de 1%, 5% y 10%, respectivamente.



86 Jessica Paule-Vianez, camilo Prado-román, raúl Gómez-martínez

control presentan raíz unitaria, mientras que el resto son estacionarias. Al 
incluir una diferencia, todas las variables son estacionarias.

En base a los resultados obtenidos al estudiar la estacionariedad, y 
siguiendo a Enders (2004), al no estar integradas todas las variables en el 
mismo orden, descartamos la aplicación del análisis de cointegración.

Para solventar el problema de regresión espuria ante variables no 
estacionarias, en este estudio se ha propuesto la introducción de diferencias 
a las variables de control para eliminar el problema de raíz unitaria (Montero, 
2013) y aplicar posteriormente análisis datos de panel.

El análisis de datos de panel permite evaluar la capacidad de explicación 
de unas variables sobre otras cuando se dispone de datos que combinan 
una dimensión temporal con otra transversal. Este método trata de forma 
independiente el conjunto de datos de cada unidad de análisis en el tiempo, lo 
que se conoce cómo efectos individuales.

Existen dos modelos principales dentro del enfoque de datos de panel que 
son el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. El modelo 
de efectos fijos asume que el efecto individual está correlacionado con las 
variables explicativas, mientras que el modelo de efectos aleatorios asume la 
no correlación.

Para determinar el modelo más adecuado, resulta fundamental la 
aplicación del test de Hausman (Hausman, 1978), test que permite evaluar si 
los determinantes del modelo de datos de panel son más consistentes teniendo 
como base el modelo de efectos fijos o el modelo de efectos aleatorios. Los 
resultados del Test de Hausman determinan adecuada la aplicación del modelo 
de efectos aleatorios (ver en Tablas 4, 5 y 6).

Por tanto, los modelos propuestos para estudiar la influencia e IPE en la 
rentabilidad, volatilidad e iliquidez de los mercados bursátiles europeos son:

taBla 3. EStudio dE la EStacionariEdad dE laS variaBlES con El tESt dE BrEitung y daS (2005).

Variable

Orden de integración 0 Orden de integración 1

Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia

Estad. Valor p Estad. Valor p Estad. Valor p Estad. Valor p

IPE -15.4561 0,0000*** -16.3464 0.0000*** -16.8293 0.0000*** -18.5082 0.0000***

Rentabilidad -10,1616 0,0000*** -12.8476 0.0000*** -8.0669 0.0000*** -12.6580 0.0000***

Volatilidad -6,3299 0,0000*** -8.6942 0.0000*** -13.1926 0.0000*** -15.3696 0.0000***

Iliquidez -4,2564 0,0000*** -3.5448 0.0002*** -13.1458 0.0000*** -16.0214 0.0000***

Interés 0,2445 0,5966 2.4142 0.9921 -9.8032 0.0000*** -11.4633 0.0000***

Bono -0,3750 0,3538 -0.6005 0.2741 -7.6934 0.0000*** -10.3339 0.0000***

Cambio -1,1299 0,1292 -0.0295 0.4883 -14.0077 0.0000*** -11.0475 0.0000***

Inflación -2,4497 0,0071*** -1.0884 0.1382 -10.9661 0.0000*** -7.3339 0.0000***

Nota: ***, ** y * indican el nivel de significatividad de 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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(4)

(5)

(6)

Donde Rentabilidadit, Volatilidadit e Iliquedezit son las variables 
dependientes de cada modelo, α es el término constante, βk es el coeficiente 
de regresión de cada variable explicativa k, wi es una variable aleatoria de los 
efectos individuales, y εit es el término de error.

5. rESultadoS

En esta sección se muestran los resultados obtenidos con la aplicación 
de los modelos propuestos considerando errores estándar robustos ante la 
posible presencia de correlación serial.

En la Tabla 4 se muestran los resultados obtenidos al analizar la influencia 
de los cambios de IPE en la rentabilidad de los mercados bursátiles europeos. 
Tomando la variación mensual de IPE cómo única variable regresora, se 
muestra como esta incertidumbre influye negativa y significativamente en la 
rentabilidad de los mercados bursátiles europeos con una confianza superior 
al 99,9%. Asimismo, al considerar las variables de control, se muestra como 
la variación de IPE sigue manteniendo su influencia negativa y significativa 
en la rentabilidad, encontrándose que, además de IPE, también presenta un 
impacto negativo y significativo en la rentabilidad de los mercados bursátiles 
la rentabilidad de la deuda pública, y un impacto positivo y significativo la 

taBla 4. influEncia dE ipE En la rEntaBilidad dE loS mErcadoS BurSátilES EuropEoS

Variable

Rentabilidad

Coeficiente
Error 

estándar 
(robusto)

Z Valor p Coeficiente
Error 

estándar 
(robusto)

z Valor p

Const. 0,5626104 0,1595166 3,53 0,000*** 0,4501841 0,1875057 2,40 0,016**

IPE -2,78141 0,1881659 -14,78 0,000*** -2,525399 0,4378564 -5,77 0,000***

d.Interés 1,92475 2,283056 0,84 0,399

d.Bono -4,287419 1,577283 -2,72 0,007***

d.Cambio 9,199668 12,22409 0,75 0,452

d.Inflación 1,053754 0,4246964 2,48 0,013**

R2 ‘dentro’ 0,0537 0,0895

R2 ‘entre’ 0,1398 0,0065

R2 total 0,0539 0,0890

Test Hausman
(Valor p)

1,31397
(0,251677)

1,10094
(0,894123)

Nota: ***, ** y * indican el nivel de significatividad de 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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inflación. De este modo se muestra como incrementos en IPE llevan asociados 
reducciones en la rentabilidad de los principales índices bursátiles europeos.

En base a estos resultados se confirma H.1. al mostrarse como incrementos 
en la incertidumbre generada por los formuladores de políticas económicas 
llevan asociados reducciones en la rentabilidad de los principales mercados 
bursátiles europeos. Esta relación inversa encontrada, por tanto, apoya lo 
obtenido por Pastor y Veronesi (2012), Sum (2012a), Sum (2012b), Brogaard 
y Deztel (2015), Li et al. (2016), Arouri et al. (2016), Bhagat et al. (2016), Adjei 
y Adjei (2017), Phan et al. (2018), Das et al. (2019) y Chen y Chiang (2020).

Analizando los resultados obtenidos respecto a la influencia de los cambios 
de IPE en la volatilidad de los principales índices bursátiles europeos (Tabla 
5), se observa como la variación de IPE presenta una relación positiva y 
significativa con la volatilidad de estos índices con un nivel de confianza superior 
al 99,9% tanto de forma individual como incluyendo las variables de control. 
Considerando el modelo completo, se muestra cómo incrementos en IPE y en 
el tipo de cambio llevan asociados incrementos en los niveles de volatilidad 
de las acciones en los mercados europeos, mientras que incrementos en los 
tipos de interés interbancarios y la inflación se asocian con reducciones en la 
volatilidad de las acciones.

Con estos hallazgos se confirma H.2. al demostrarse que incrementos en IPE 
provocan incrementos en la volatilidad de los mercados bursátiles europeos. 
Estos resultados apoyan la relación positiva encontrada por estudios como los 

taBla 5. influEncia dE ipE En la volatilidad dE loS mErcadoS BurSátilES EuropEoS

Variable

Volatilidad

Coeficiente
Error 

estándar 
(robusto)

Z Valor p Coeficiente
Error 

estándar 
(robusto)

z Valor p

Const. 7,952078        0,5770459    13,78 0,000*** 7,664498 0,6729963 11,39 0,000***

IPE 2,25932 0,2032672 11,12 0,000*** 2,128482 0,0486455 43,75 0,000***

d.Interés -21,82878 6,75492 -3,23 0,001***

d.Bono 2,27242 1,412565 1,61 0,108

d.Cambio 19,61644 6,075416 3,23 0,001***

d.Inflación -2,859507 0,7002834 -4,08 0,000***

R2 ‘dentro’ 0,0356 0,1184

R2 ‘entre’ 0,2192 0,6346

R2 total 0,0355 0,1181

Test 
Hausman
(Valor p)

0,0321196
(0,857765)

0,30872
(0,989244)

Nota: ***, ** y * indican el nivel de significatividad de 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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de Sum y Fanta (2012), Pastor y Veronesi (2013), Liu y Zhang (2015), Baker et 
al. (2016), Liu et al. (2017), Li et al. (2020) y Ma et al. (2020).

Por último, en la Tabla 6 se puede observar la influencia de la variación 
mensual de IPE en la liquidez de los principales índices bursátiles europeos. 
Considerando el impacto de los cambios de IPE en la iliquidez se muestra cómo, 
sin considerar las variables de control, los incrementos de esta incertidumbre 
se asocian con incrementos en la iliquidez de los mercados bursátiles europeos 
con un nivel de significación del 7,1%. Siguiendo este resultado, podría 
decirse que incrementos en IPE provocan reducciones en la liquidez bursátil. 
Sin embargo, al incluir las variables de control, no se encuentra esta relación 
significativa (p valor: 0.283). Respecto a las variables macroeconómicas, se 
encuentra que el tipo de interés interbancario, la tasa de cambio y la inflación 
influyen negativa y significativamente en la iliquidez, es decir, estas variables 
se asocian con incrementos en la liquidez de los mercados bursátiles europeos. 

En base a los resultados obtenidos, por tanto, no puede aceptarse H.3. 
debido a que al considerar las variables de control no se encuentra relación 
significativa entre los cambios en IPE y la liquidez de los mercados bursátiles 
europeos. De este modo, los resultados no apoyan de forma concluyente lo 
obtenido por estudios como los de Debata y Mahakud (2018) y Dash et al. 
(2020).

Por tanto, en este trabajo se demuestra el impacto de los cambios de IPE 
en los mercados bursátiles europeos, y como esta incertidumbre reduce la 
rentabilidad, y aumenta la volatilidad de sus principales índices bursátiles.

taBla 6. influEncia dE ipE En la iliquidEz dE loS mErcadoS BurSátilES EuropEoS

Variable

Iliquidez

Coeficiente
Error 

estándar 
(robusto)

Z Valor p Coeficiente
Error 

estándar 
(robusto)

z Valor p

Const. 0,0046577  0,0013937 3,34 0,001*** 0,0045866 0,0013934 3,29 0,001***

IPE 0,0003547 0,0002064 1,72 0,086* 0,000325 0,0003024 1,07 0,283

d.Interés -0,0064481 0,0019235 -3,35 0,001***

d.Bono 0,0006923 0,0004947 1,40 0,162

d.Cambio -0,005926 0,0033634 -1,76 0,078*

d.Inflación -0,0009363 0,0003181 -2,94 0,003***

R2 ‘dentro’ 0,0051 0,0386

R2 ‘entre’ 0,0008 0,2034

R2 total 0,0018 0,0174

Test Hausman
(Valor p)

0,270864
(0,602753)

0,805845
(0,937663)

Nota: ***, ** y * indican el nivel de significatividad de 1%, 5% y 10%, respectivamente.



90 Jessica Paule-Vianez, camilo Prado-román, raúl Gómez-martínez

6. concluSionES

Sucesos como la crisis financiera mundial, la crisis de deuda de la zona 
Euro, el Brexit, las disputas políticas en los distintos países y, actualmente, la 
crisis derivada del Covid-19, han puesto el foco de atención en la importancia 
que la incertidumbre generada por los formuladores de políticas económicas 
tiene sobre diversos fundamentos económicos y financieros.

En este trabajo se ha partido del supuesto de que la falta de cambios en las 
políticas económicas existentes, el desacuerdo de dichos cambios, o incluso 
la velocidad moderada de la formulación de políticas económicas, influye en 
el sentimiento del inversor, afectando a su seguridad ante el posible efecto 
de estas políticas en la economía. De esta manera, se puede esperar que IPE 
tenga efectos tangibles en el comportamiento de los agentes económicos, 
reflejándose dicho efecto en la rentabilidad, volatilidad y liquidez de los 
mercados bursátiles.

En base a los resultados obtenidos, se demuestra que los cambios en IPE 
tienen un impacto negativo en los niveles de rentabilidad de los principales 
índices bursátiles europeos. Una posible explicación a este efecto es que IPE 
puede incrementar la aversión al riesgo, afectando dicha aversión a la toma de 
decisiones de inversión retrasándolas o cambiándolas.

IPE puede, además, incrementar la asimetría de la información, que deriva 
en un incremento de las fluctuaciones en los mercados financieros. En esta 
línea se demuestra como la variación de IPE tiene un impacto significativo en 
la volatilidad de los principales indices bursátiles europeos, provocando un 
aumento de IPE, un incremento en los niveles de volatilidad de estos índices.

Respecto a la liquidez, considerando las variables de control, no se ha 
podido confirmar una relación inversa entre IPE y la liquidez de las acciones, 
por lo que no se puede determinar que incrementos en IPE pueden desalentar 
la inversión en mercados de capital intensivo.

Así, esta investigación apoya el efecto encontrado de IPE sobre la 
rentabilidad de los mercados bursátiles europeos, y confirma la relación 
encontrada entre IPE y la volatilidad en otros países. Sin embargo, la escasez 
de estudios encontrados que relacionan IPE con la liquidez bursátil, y los 
resultados encontrados al considerar de forma individual esta incertidumbre, 
motivan una mayor investigación futura respecto al efecto que IPE puede tener 
en la liquidez de los mercados bursátiles.

Cabe destacar que estos hallazgos demuestran la presencia de sesgos 
conductuales en la toma de decisiones de inversión, mostrándose el impacto 
de los sentimientos individuales generados por IPE en los mercados bursátiles 
europeos. Esta aportación resulta relevante para el mantenimiento de la 
estabilidad de estos mercados al demostrarse el poder que los formuladores 
de políticas económicas presentan en los mismos. Por tanto, lo obtenido 
en esta investigación no sólo muestra la repercusión que la incertidumbre 
generada en cuanto a políticas fiscales, regulatorias y monetarias tiene en los 
mercados bursátiles, sino que, además, pone de manifiesto la importancia y 
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la necesidad de un mayor control por parte de los formuladores de políticas 
económicas sobre la transparencia y la estabilidad de sus decisiones. 
De este modo, sería importante que los formuladores de estas políticas 
comprendieran los mecanismos de transmisión de sus decisiones y, por 
ende, actuarán acorde a ello para evitar los perjuicios que estas pudieran 
generar en la economía.
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