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RESUMEN

En este trabajo se estudia la relacién entre la prima de riesgo agregada y
la volatilidad del mercado espaiiol de renta variable. Esta relacién es
siempre positiva, pero dista de ser sistematica, mostrando una gran
variacién en el periodo comprendido entre 1974 y 1992.::La evolucién
temporal del precio de la volatilidad puede explicarse mediante variables
econdémicas tales como la importancia relativa del mercado y la posicién
ciclica de la economia. Sin embargo, no ha sido posible detectar un efecto
significativo de elementos relativos a la diversificacidon internacional de
riesgos, sugiriendo que los inversores espaiioles infravaloran en el
conjunto del periodo las posibilidades de diversificacion del riesgo de la
cartera nacional mediante la inversion en activos exteriores. Esta

infravaloracion solo remite de un modo marginal en el periodo posterior a
1985.






1- INTRODUCCION

Segin los modelos convencionales de valoracién, el precio de
mercado de un determinado activo arriesgado depende del efecto que la
inversién en ese activo ejerce sobre el riesgo global asumido por el
inversor. En un contexto estdtico (como en el del CAPM de Sharpe, 1964,
y Lintner, 1965) , donde los agentes maximizan exclusivamente la utilidad
esperada de los rendimientos obtenidos de su inversién, el riesgo asumido
es caracterizable por la varianza del rendimiento de la cartera elegida bajo
condiciones relativamente generales. De este modo, la contribucién de un
activo al riesgo global del inversor y, por lo tanto, la prima de riesgo
exigida a ese activo, son una funcién de la covarianza de su rendimiento
con el de la cartera de equilibrio. En particular, la versién méas utilizada
del CAPM seiiala que la prima de riesgo de una cartera es, en equilibrio,
proporcional a la covarianza de su rendimiento con el de la cartera
agregada de la economia. Por lo tanto, este modelo predice que la prima

de riesgo de la cartera agregada debe ser proporcional a su propia
varianza.

Este enfoque estdatico es el mds utilizado para caracterizar el
impacto del riesgo financiero sobre el coste del capital y justifica que, en
general, se haya tendido a juzgar la volatilidad del mercado como el
elemento mds caracteristico del riesgo asumido con la inversién en los
activos que cotizan en él. Este esquema ha sido seguido por numerosos
trabajos que contrastan la existencia de una relacién lineal positiva y
estable entre la prima de riesgo agregada de un mercado bursatil nacional
y la volatilidad de las cotizaciones en ese mercado (ver la reciente
recopilacion de Bollerslev, Chou y Kroner, 1992). De forma un tanto
sorprendente a priori, estos trabajos distan mucho de ofrecer resultados
concluyentes y, por lo tanto, no proporcionan un apoyo firme a la
utilizaciéon de la volatilidad del mercado como la forma mas adecuada de
medir el grado de riesgo financiero. Asi, Campbell y Hentschel (1992)
ofrecen evidencia que apoya la existencia de una relacién lineal positiva.
Sin embargo, Fama y Schwert (1977), Turner, Startz y Nelson (1989),
Nelson (1991) y, mads recientemente, Glosten, Jagannathan y Runkle

(1993), encuentran que el precio medio de la volatilidad es negativo en el
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mercado bursatil de Nueva York. Por su parte, los trabajos de Harvey
(1989) y Chou, Engle y Kane (1992) sugieren la existencia de una notable
variabilidad en el tiempo de la relacién entre primas de riesgo y
volatilidad.

Esta dificultad para encontrar una correlacion sistemética
entre primas de riesgo y volatilidad para carteras agregadas de renta
variable puede ser justificada desde diversos puntos de vista que guardan
relaciéon con las dificultades para definir adecuadamente la cartera
agregada de una economia y con la escasa generalidad del modelo estatico
convencional.

Asi, en primer lugar, en la mayoria de las economias y,
especialmente, en aquellas que cuentan con mercados financieros
estrechos, el valor de los titulos que cotizan en los mercados constituye
una proporciéon pequeia del total de la riqueza nacional. Aunque la
medicion del valor de la riqueza nacional es siempre problematica, es un
hecho generalmente aceptado que la mayor parte de la riqueza de los
agentes (en torno al 90% en EEUU, segun Ibbotson y Brinson, 1987) esta
invertida en bienes inmuebles o en capital humano, activos que no cotizan
en los mercados de valores. De este modo, la medicién del riesgo de una
cartera agregada de titulos nacionales no debe considerar exclusivamente
la volatilidad de sus rendimientos, sino también su covariabilidad con los
del resto de los activos, no necesariamente financieros, que componen las
carteras de los inversores nacionales. Por otra parte, cada vez con mayor
generalidad, los agentes tienen acceso a activos negociados en mercados
extranjeros. Este hecho origina que la remuneracién realizada de la
volatilidad de los rendimientos de la cartera nacional en cada momento
dependa del valor de las carteras de titulos extranjeros mantenidos por los
agentes residentes y de la covariabilidad de los precios de los distintos
mercados nacionales. En el limite, suponiendo la perfecta integracion de
los distintos mercados nacionales, el modelo estatico predice, en
determinadas condiciones, que la prima de riesgo de la cartera agregada
de un mercado doméstico depende exclusivamente de la covarianza de los



rendimientos de esa cartera con los de una cartera internacional bien
diversificada, expresados en una misma moneda®.

De este modo, tanto la existencia de activos no negociados en
las bolsas como de inversiones internacionales de cartera dificultan la
interpretacion de la volatilidad del mercado como medida relevante de
riesgo y, por lo tanto, permiten cuestionar la necesidad de que exista una
relacion positiva estable entre la prima de riesgo y la volatilidad del
mercado. Dependiendo de la evoluciéon de los pesos atribuidos a cada tipo
de activos en la cartera agregada de la economia y de la evolucién de la
covariabilidad de sus rendimientos, estos elementos permiten justificar
una relacion variable en el tiempo y de signo indefinido a priori (ver
Chou, Engle y Kane, 1993).

En segundo lugar, la relacién entre primas de riesgo y
volatilidad es mas compleja en contextos intertemporales donde los agentes
toman de forma simultdnea decisiones de consumo-ahorroy de cartera. En
este caso, el riesgo de la cartera agregada de la economia no depende
exclusivamente de la volatilidad de sus rendimientos, sino también de su
capacidad para proporcionar a los inversores una adecuada coberturaante
las variaciones futuras de sus posibilidades de consumo. Asi, una cartera
agregada, que, por su alta volatilidad, requiere una elevada prima de
riesgo en un contexto estatico, resulta menos arriesgada en un contexto
intertemporal, si sus rendimientos estan negativamente correlacionados
con el tamafio esperado del conjunto de posibilidades de consumo futuro.
De este modo, a diferencia de lo que ocurre con los modelos estaticos, los
modelos intertemporales no establecen con cardcter general una relacién
concreta entre las primas de riesgo y la volatilidad de. las carteras
agregadas® y, por lo tanto, permiten explicar la existencia de relaciones

! Estas condiciones incluyen la verificacién de la paridad del poder de
compra. Ver Adler y Dumas (1983).

? Una excepcién es, por supuesto, el caso en el que el conjunto de
oportunidad del inversor evoluciona de forma independiente en el tiempo
(como en el CAPM intertemporal de Merton, 1973). En este taso, la
economia intertemporal puede caracterizarse por una sucesién de
economias estaticas independientes y, l6gicamente, las predicciones de los
modelos estdticos son vélidas, periodo a periodo.
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de cualquier signo e inestables en el tiempo (ver, p. ej., Backus y
Gregory, 1992, o Restoy y Weil, 1994).

Finalmente, si la aversion relativa al riesgo de los agentes no
es independiente de su nivel de riqueza o renta, el precio de la volatilidad
dependera también de factores ciclicos (ver, p. ej., Harvey, 1989).

El mercado espariol es de una entidad relativa y absoluta muy
inferior a la de los mercados en los que se han basado los estudios citados.
Por otra parte, este mercado combina una fase de claro subdesarrollo
hasta mediados de los afios ochenta, con una progresiva modernizacién y
apertura al exterior, a partir de ese momento. Finalmente, las primas de
riesgo medias en el mercado espariol son muy reducidas en comparacion
con las de otros mercados, apenas sobrepasando el 1% en tasa anual en las
ultimas 2 décadas’. Estas caracteristicas propias afiaden interés general
al estudio de la evolucién y de los determinantes del precio de la
volatilidad en el mercado espafiol. En particular, resulta relevante
estudiar en qué medida el desarrollo del mercado bursatil y el proceso de
integraciéon internacional del mercado espafol han influido sobre la
remuneracion de su volatilidad.

En este trabajo, se analizan los determinantes de la
remuneracion de la volatilidad en el mercado espariol de renta variable en
el periodo comprendido entre 1974 y 1992. Para ello se utiliza una
metodologia similar a la empleada por Chou, Engle y Kane (1992), aunque
se postula un modelo mads general de caracter intertemporal e
internacional. En muchos aspectos, este trabajo se encuadra en la
relativamente escasa pero importante literatura sobre aplicaciones de los
modelos estdticos de valoraciéon al caso espafiol (ver, p.ej., Palacios,
1973, Berges, 1984, Rubio, 1986 y 1988, y, méas recientemente, Mora,
1992, Alcala, Bachiller y Olave, 1993, y Martinez Sedano, 1994). Frente
a aquellos, en este estudio se adopta una perspectiva dinamica
relativamente general que permite no solo contrastar el modelo CAPM

? Como referencia, Canova (1994) encuentra en ese periodo primas de
riesgo de 5.6, de 8.9 y de 10.2 para Estados Unidos, Japén y el Reino
Unido, respectivamente.



convencional, sino también indicar en qué medida los factores sefialados
explican las discrepancias que separan el precio de la volatilidad en el
mercado de las predicciones del modelo clasico.

La estructura del trabajo es como sigue. En la segunda
seccién, se obtienen estimaciones de la remuneraciéon media de la
volatilidad del mercado nacional y de su covariabilidad con una cartera
internacional agregada. En la tercera seccién, se estudia la variabilidad
temporal de la relacion entre primas de riesgo y volatilidad. En la cuarta
seccién, se analiza la relaciéon entre el precio de la volatilidad en el
mercado y una serie de variables econémicas relevantes derivadas de un
modelo intertemporal sencillo. Por ultimo, en la quinta seccién, se
resumen brevemente las principales conclusiones alcanzadas.

2- LA REMUNERACION MEDIA DE LA VOLATILIDAD

Como punto de partida, en esta seccién, se presentan los
resultados relativos a la estimacion de tres modelos lineales con
parametros constantes que difieren en el distinto grado de integraciéon
financiera internacional que suponen®.

2.1 Modelos alternativos

Supdngase en primer lugar que el rendimiento de la cartera
global de los inversores nacionales puede ser aproximado de forma
adecuada por el rendimiento agregado de la cartera bursatil nacional.
Suponiendo que los agentes tienen una aversion relativa al riesgo
constante, el CAPM predice, en determinadas condiciones, una relaciéon

4 - . . P
En esta y en las demdas secciones, se analizan los rendimientos

nominales y no reales de los distintos activos. De este modo, se supone
implicitamente que la variabilidad de los precios es despreciable en
relacion con la variabilidad de los rendimientos nominales de los activos.
Las distintas pruebas empiricas realizadas con rendimientos reales y
nominales mostraron que este supuesto es inocuo.
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lineal positiva entre la prima de riesgo y la volatilidad del mercado del
tipo®

Toesn = Peea = Co + Cp Opp,e + Up e (1)
donde r_ ., ¥y r.., son, respectivamente, el rendimiento de la
cartera agregada del mercado y el de un activo sin riesgo, entre t y t+l;

u, .,; €s un término de error con las propiedades habitualesy o
la varianza condicional en t de r, .,,. Es decir, o

wm,t es
es la estimacion
que los agentes realizan en t de la incertidumbre asociada a la evoluciéon
de los precios entre t y t+1. En la ecuacién (1), C, puede interpretarse
como la remuneracioén en términos de prima de riesgo de la volatilidad de

los rendimientos.

mm,t

En una economia abierta cuyo mercado financiero esta
integrado con el resto de los mercados nacionales, la relacion (1) no tiene
por qué verificarse para los rendimientos agregados del mercado nacional.
En este caso, la prima de riesgo agregada dependerd, segun el CAPM, de
la covarianza de los rendimientos del mercado nacional con los de una
cartera internacional bien diversificada. Asi, pues, la ecuacion a estimar
seria en este caso

Patin ~Pren =Co +C; Oppae + Up pu (2)

donde 0,,,,, = Cov, [T, (s Traesa]l ¥ Tpa, s €S el rendimiento de la
cartera internacional.

En este caso de perfecta integracion financiera internacional,
el mercado solo remunera el riesgo del mercado nacional que no puede
diversificarse internacionalmente. Es decir, la prima de riesgo recoge
exclusivamente la contribucién de la inversiéon en el mercado nacional al
riesgo global de la cartera internacional.

® Esta versién del CAPM (similar a la de Merton, 1973) exige que los
rendimientos sigan una distribucién normal independiente en el tiempo y
que los agentes posean una funcién de utilidad con aversién relativa al
riesgo comin y constante.
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Una alternativa plausible consiste en permitir un grado
intermedio de segmentacion del mercado. En este caso, los precios de los
activos que cotizan en el mercado nacional reflejan factoresinternacionales
de riesgo, pero también un cierto sesgo hacia la inversién en activos
domésticos. En este caso, la prima de riesgo agregada viene dada por la
relacién

Poevt ~ Peemn = C, + C; L C,o U em (3)

mm*,t

que, naturalmente, admite como casos particulares las expresiones (1) y

(2).

Laestimacion de laecuacion (1) requiere modelizar el proceso
que sigue la varianza condicional o, . . Es decir, la forma en que los
agentes utilizan la informacién disponible en cada momento para predecir
la variabilidad de los rendimientos. Por su parte, la estimacion de las
ecuaciones (2) y (3) requiere, ademas, la especificacion de los procesos
seguidos por la varianza condicional del rendimiento de la cartera

internacional, o, s+ , y por la covarianza de los rendimientos nacionales
e internacionales, o+ .

En la literatura financiera reciente, se han propuesto
numerosas formas de modelizar las varianzas condicionales. En general,
todas ellas contienen un componente autorregresivo. Es decir, en cada
momento, la varianza condicional depende de los errores de predicciéon
cometidos en el pasado. Difieren, sin embargo, en la forma funcional con
la que modelizan esta relacion y en la consideraciéon o no de asimetrias en
la respuesta de la varianza condicional ante errores positivos o
negativos®.

En este trabajo, se utilizan 3 especificaciones distintas de la

varianza condicional cuyas principales caracteristicas son las siguientes:

® En Alonso (1994), se realiza un analisis comparativo de diversos
modelos de varianza condicional para el caso espariol.
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) GARCH: Relaciona de una forma lineel la varianza condicional o, .
con los cuadrados de los errores de prediccion pasados y
con la varianza condicional de periodos anteriores.

(ii) Modelo de 2 regimenes (Hamilton): Supone que la serie
atraviesa periodos de elevada o reducida volatilidad
dependiendo deunadeterminada distribucion de probabilidad
que los agentes estiman en cada momento como una funcién de
los errores de prediccion pasados.

(iii) EGARCH: Modeliza la varianza condicional como una funcion
exponencial de los errores de predicciéon y de la varianza
condicional de periodos anteriores, asi como de términos que
captan efectos asimétricos.

De los modelos presentados, solo el modelo GARCH dispone
de una version multivariante que permite la estimacion simultédnea de
varianzas y covarianzas condicionales. Sin embargo, la especificacion
GARCH de la covarianza es poco atractiva en este contexto, en la medida
en que impone restricciones excesivas’. Por este motivo, se ha optado
preferentemente por modelizar de forma independiente 0., . V Opup.,

segun los modelos anteriores y obtener la covarianza condicional

calculando exégenamente el coeficiente de correlacion utilizando muestras
variables no centradas de dos afios.

2.2 Datos

Las estimaciones econométricas de los modelos (1) a (3)
requieren datos de rendimientos correspondientes a la cartera espaifiola
y a los de una cartera internacional bien diversificada. En este estudio,
se utilizan los datos con periodicidad mensual de Morgan-Stanley (MSCI)

’ Estas restricciones vienen causadas por la necesidad de garantizar
que la matriz de varianzas y covarianzas sea positiva definida para
cualquier realizacién de las .variables aleatorias.
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correspondientes a la cartera espafiola y a la cartera mundial
respectivamente, en el periodo 1974-1992,

Los rendimientos se obtienen a partir de indices Laspeyres
que contemplan correcciones por ampliaciones de capital, asi como la
reinversion de dividendos. Una alternativa consiste en la utilizacién de un
indice equiponderado. Esta opcion parece avalada por trabajos previos
que muestran la eficiencia media-varianza incondicional de la cartera con
ponderaciones iguales y la ineficiencia de la cartera agregada del mercado
(ver Martinez, 1994). Sin embargo, en este trabajo, se ha optado por
trabajar con la cartera agregada por tres razones. En primer lugar, esta
es la opcién adecuada si se pretende estudiar la remuneracion de la
volatilidad agregada del mercado. En segundo lugar, dado que la cartera
equiponderada no es una cartera de equilibrio, no es posible explicar su
remuneracion por medio de modelos teéricos y, en concreto, el modelo de
Merton que motiva la especificacién (1) no es aplicable. Finalmente, la
evidencia sobre la eficiencia incondicional de la cartera equiponderada es

solo parcialmente relevante en el andlisis condicional que se realiza en este
trabajo.

Mas problemadtica es la elecciéon de un activo sin riesgo. Ante
la ausencia de un mercado de titulos ptblicos en gran parte de la muestra,
se ha optado por utilizar el tipo de interés medio ponderado del agregado
intermedio entre M3 y M2. Este agregado se compone fundamentalmente de
depésitos de ahorro e incluye también empréstitos del sistema bancario,
depésitos en moneda extranjera, cesiones temporales de activos y
participaciones de activo (véase Cuenca, 1994). La utilizacién de esta
serie introduce, l6gicamente, un error de medida en el tipo de interés sin
riesgo. En concreto, tal y como pone de manifiesto el grafico 1, el tipo M3-
M2 es sensiblemente inferior al tipo correspondiente a los repos de deuda
publica a 1 mes, en el corto periodo en que estos ultimos se encuentran
disponibles. No obstante, es dudoso que este problema afecte a las
estimaciones del precio de la volatilidad en el mercado. Asi, en el gréafico
1, se observa que la volatilidad de los tipos de interés es, en todo caso,
sensiblemente inferior a la de los rendimientos bursatiles, por lo que la
consideracién de una u otra serie de tipos de interés, aunque puede tener
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un efecto significativo sobre el término constante, C,, es dudoso que

afecte a la estimacion de los parametros de pendiente C, y C,.

2.3 Resultados

En el cuadro 1, se recogen diversas estimaciones del modelo
de la ecuacion (1) para diferentes especificaciones de la varianza
condicional. En concreto, se presentan los resultados relativos al modelo
GARCH simple, al modelo de dos regimenes y a 3 variantes del modelo
EGARCH. Estas variantes se corresponden con el modelo simple sin
efectos asimétricos, el modelo con efectos asimétricos y un tercer modelo
donde se incluye como variable explicativa el tipo de interés sin riesgo.
La realizacién de pruebas con diversas especificaciones de la varianza
condicional viene justificada por la elevada sensibilidad que el valor
puntual y el signo de las estimaciones del precio de la volatilidad obtenidos
en otros trabajos muestran ante diferentes modelizaciones de la volatilidad
(ver Bollerslev, Chou y Kroner, 1990). En particular, Glosten,
Jaganathan y Runkle (1993) muestran que la inclusion de dummies
estacionales y del tipo de interés en la especificaciéon de la varianza
permite obtener estimaciones negativas y altamente significativas®. Por
otra parte, la utilizacion de una especificacién relativamente general de
la varianza condicional permite mitigar el sesgo producido al suponer
implicitamente que el conjunto de informacién utilizado para calcular las
varianzas condicionales coincide con el efectivamente poseido por los
agentes que operan en el mercado (ver Campbell, 1987, y Glosten,
Jagannathan y Runkle, 1993).

Los resultados del cuadro 1 confirman, en primer lugar, las
caracteristicas del proceso seguido por la volatilidad de los rendimientos
bursatiles del mercado espafiol encontradas por Alonso (1994). Asi, el
modelo de dos regimenes de Hamilton es el que ofrece un mejor ajuste

® En el andlisis de los datos, no se ha encontrado evidencia de pautas
estacionales significativas en la volatilidad del mercado espaifiol que
justifique la inclusién de dummies estacionales. En concreto, la inclusién
de variables ficticias para captar el efecto Enero en media y varianza
ofrece resultados no significativos en ambos casos.
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frente a los mas utilizados GARCH y EGARCH. En segundo lugar, los
resultados del modelo EGARCH asimétrico muestran que, a diferencia de
lo que ocurre en otros paises, en Espafia no existe evidencia de una mayor
sensibilidad de la volatilidad ante movimientos bajistas de las cotizaciones
que ante movimientos alcistas. Finalmente, no existe evidencia de que el
tipo de interés afecte de modo significativo a la volatilidad del mercado.

En lo que respecta a las estimaciones realizadas del precio de
la volatilidad, se obtiene que este es positivo para cada una de las
especificaciones de la volatilidad condicional, independientemente de su
forma funcional y de la inclusién o no de asimetrias o de los tipos de
interés. Sin embargo, el precio de la volatilidad nunca es significativo, es
estimado de forma muy imprecisa en todos los casos y su valor puntual

varia de forma sustancial segin la especificacién elegida de la varianza
condicional.

En el cuadro 2, se ofrecen los resultados de la estimacion
maximo verosimil de los modelos correspondientes a las ecuaciones (2) y
(3) donde se supone que las primas de riesgo se ven afectadas por la
posibilidad de diversificar el riesgo de la cartera nacional mediante la
inversion en activos extranjeros.

Las covarianzas condicionales entre la cartera nacional y la
cartera internacional han sido obtenidas de la estimacién conjunta de los
modelos (2) y (3) con una ecuacion para el rendimiento de la cartera
mundial. En este modelo se ha supuesto una matriz de varianzas y
covarianzas de los rendimientos compuesta por modelos EGARCH
simétricos’ para las varianzas y por el término resultante de multiplicar
las desviaciones tipicas condicionales por la serie de coeficientes de
correlacién obtenidos con muestras variables para la covarianza'®.

° Tanto en la cartera doméstica como en la mundial, los términos que
recogen el efecto asimétrico no resultan significativos. En todo caso, su
inclusién no modifica sustancialmente los estimadores de los restantes
parametros.

¥ La utilizacién del modelo GARCH bivariante proporciona resultados

cualitativamente similares. No ha sido posible, sin embargo, obtener
estimaciones con el modelo de 2 regimenes como consecuencia de la
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Los resultados de la estimaciéon del modelo de integracion
financiera completa son muy insatisfactorios, obteniéndose un estimador
puntual muy impreciso. Estos resultados no mejoran cuando solo se supone
un grado parcial de integracion financiera. Asi, los estimadores puntuales
tanto del precio de la volatilidad del mercado nacional como del de la
covariabilidad con la cartera mundial son siempre no significativos.

De este modo, los resultados de esta seccién sugieren la
inexistencia de una remuneracién sistematica de la volatilidad del mercado
nacional''. Por otra parte, esta ausencia de significatividad estadistica
del precio de la volatilidad no parece atribuible a la posible integracion del
mercado nacional en el contexto internacional. Estos resultados se sitian
asi en un lugarintermedio entre los de trabajos que encuentran relaciones
positivas significativas entre primas de riesgo y rentabilidad (como
Campbell y Hentschel, 1992) y los de los trabajos que obtienen relaciones

negativas significativas (como Glosten, Jaganathan y Runkle, 1993).

Como se ha comentado en la introduccién, esta falta de
significatividad del precio de la volatilidad puede explicarse con diversos
argumentos tedricos. Estos argumentos coinciden en seifialar que, en
general, es muy probable que la relacién entre primas de riesgo y
volatilidad sea inestable en el tiempo. En la siguiente seccidn, se investiga
en qué medida la posible inestabilidad temporal del precio de la volatilidad
del mercado puede explicar el mal comportamiento estadistico de los
modelos con parametros constantes estimados en esta seccién.

complejidad del modelo bivariante resultante.

! Este resultado, obtenido con una metodologia alternativa, aparece
también en Alcala et all. (1993). Por otra parte, Mora (1992) encuentra
con una estimacion no paramétrica una remuneracion significativa de la
volatilidad. Sin embargo, la remuneracion por unidad de varianza estimada
es minuscula (.04 !!!).
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3- LA EVOLUCION TEMPORAL DEL PRECIO DE LA VOLATILIDAD

Con objeto de medir la inestabilidad temporal de la relacién
entre primas de riesgo y volatilidad, en esta seccién se presentan los
resultados de la estimaciéon de un modelo con parametros variables del
tipo:

‘Tpen " Pren = Co Dyyy Oum b Y€y Len

()

by =b, + 6.4

En este modelo, el precio de la volatilidad b, variade forma
estocastica siguiendo un proceso de paseo aleatorio. Es decir, en cada
momento, el precio de la volatilidad es igual al correspondiente al periodo
anterior excepto por una perturbacién transitoria €, . El término de
error €, . sigue un proceso con varianzas condicionales del tipo
EGARCH simétrico’? independiente de €, . . La estimacién de este
modelo requiere un procedimiento conjunto de Filtro de Kalman y Maxima
Verosimilitud que aparece descrito en el Apéndice 1.

Como se observa en el grafico 2, los resultados obtenidos
indican la presencia de una notable variabilidad temporal en el precio de
la volatilidad en el periodo de andlisis. Es llamativo, sin embargo, que, en
ningin momento, el precio de la volatilidad se hace negativo y que,
excepto en un corto intervalo en torno al afio 1986, el precio estimado no
sea superior a diez'’. Segin se observa, la remuneracién de la
volatilidad permanece en torno a valores relativamente pequefios y no
significativos durante los afios setenta. Esta remuneracién se incrementa
de forma sustancial durante los afos ochenta y adquiere valores
nuevamente reducidos al final de la muestra.

12 El modelo con parametros variables se estimé también suponiendo que

las perturbaciones seguian el proceso GARCH lineal, obteniéndose
resultados muy similares.

13 Este valor es, a menudo, considerado como la cota superior de los

valores razonables del coeficiente de aversion relativa al riesgo que, bajo
el CAPM, debe ser igual al precio de la volatilidad de la cartera agregada.
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De este modo, parece probable que los deficientes resultados
estadisticos de los modelos con parametros constantes puedan, al menos
en parte, ser debidos a la existencia de una relacion inestable en el tiempo
entre primas de riesgo y volatilidad. En la siguiente seccién, se
investigan las variables econémicas que justifican la pauta temporal del
precio de la volatilidad.

4- LOS DETERMINANTES ECONOMICOS DEL PRECIO DE LA
VOLATILIDAD

4.1- La identificacion de los determinantes tedricos

En el Apéndice 2, se presenta, a titulo ilustrativo, un modelo
relativamente convencional que permite identificar los factores que
determinan el precio teérico de la volatilidad. Este modelo recoge buena
parte de los elementos que se sefialaron en la introducciéon como necesarios
para obtener mediciones adecuadas de la remuneraciéon que el mercado
ofrece a la volatilidad. Es decir, se supone que los agentes nacionales
toman decisiones intertemporales de consumo y de cartera, y que la
cartera de activos financieros nacionales es solo una parte de su riqueza,
que incluye, ademds, activos no negociados en los mercados de valores y
activos financieros extranjeros.

Segun el modelo propuesto, la prima de riesgo del mercado
nacional tiene la forma siguiente

ool v =Preal = By Oom, e
El precio de la volatilidad viene expresado por
bt= K [ mm,t g mmt,t Bm!,t, i 2 (1 =% wm,t. = wmt'r_) Bx,t ] (6)

donde
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K=-2+ly- (- 2]
2 1-nB

y donde ¥y es el coeficiente de aversion relativa al riesgo; n es el
coeficiente de autocorrelacion de la cartera de equilibrio; B es la
propension media a ahorrar de la economia (ahorro sobre riqueza); o,
y .+, son las proporciones de la cartera del inversor nacional
invertidas en activos financieros nacionales y extranjeros,
respectivamente; y P_+ y B, son las betas de la cartera financiera
internacional bien diversificada y de la cartera no financiera nacional
respecto a la cartera financiera nacional.

De la expresion (5), se obtiene que, si los rendimientos no
estdan autocorrelacionados y toda la riqueza nacional se invierte en los
mercados financieros domésticos, la prima de riesgo coincide con la
prediccion del CAPM estatico expresada en la ecuacién (1). Similarmente,
si existe pérfecta integracion financiera internacional y todos los activos
se negoéién en los mercados de valores, la cartera de equilibrio del
inversor nacional sera equivalente a la cartera internacional bien
diversificada ( ©,=w,=0 y _+=1 ). En este caso, el modelo coincide con
el CAPM con perfecta integracion de capitales cuya expresion
caracteristica es la ecuacion (2) . En general, sin embargo, el precio de la
volatilidad sera variable en el tiempo y dependera de la aversién relativa
al riesgo de los agentes, del grado de predecibilidad de los rendimientos,
de los pesos asignados a cada tipo de activos y de la covariabilidad de sus
rendimientos.

Para analizar la forma en que cada variable afecta al precio
de la volatilidad, nétese, en primer lugar, que, silos rendimientos de los
distintos tipos de activos considerados no muestran autocorrelacion serial
(no son predecibles), pero, como parece probable, estan positivamente
correlacionados entre ellos, el precio de la volatilidad sera mayor cuanto
mayor sea la aversion al riesgo y sera positivo siempre que el coeficiente
de aversion relativa al riesgo sea mayor que .5.

Paradédjicamente, la existencia de autocorrelacién en los
rendimientos tiene un efecto de un signo indeterminado a priori sobre el
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precio de la volatilidad y, por lo tanto, sobre la prima de riesgo. Asi, una
autocorrelaciéon positiva en la cartera de equilibrio ( n>0 ) indica que el
valor esperado de la riqueza futura se incrementa si se invierte en la
cartera financiera nacional, al estar el rendimiento de esta positivamente
correlacionado con el valor de la cartera agregada del inversor nacional.
Sin embargo, al mismo tiempo, esa inversién se convierte en mas
arriesgada al proporcionar una peor cobertura ante cambios futuros
indeseados de la riqueza. Si la aversion al riesgo de los individuos es
superior (inferior) a la unidad, el segundo (primer) efecto domina al
primero (segundo) y, en consecuencia, el precio de la volatilidad y la
prima de riesgo se incrementan (reducen) a medida que los rendimientos
se hacen mds (menos) predecibles.

A efectos practicos, es razonable pensar que el coeficiente de
autocorrelacién n>0 no es muy elevado (inferior a .25)**, que la
propension media a ahorrar esta préxima al valor estandard de .95 y que
el coeficiente de aversion relativa al riesgo estd situado entre ly5. En
estas condiciones, la existencia de autocorrelacion positiva- en los
rendimientos tiene un efecto positivo sobre el precio de la volatilidad,
equivalente a un incremento en el coeficiente de aversién relativa al riesgo

entre 0 y 1.2 cuando se supone ausencia de autocorrelaciéon ( n=0 ).

Para analizar el efecto de la proporcién invertida en la
cartera financiera nacional, obsérvese primero que, si la cartera
internacional estd bien diversificada, su rendimiento serd, en general,
menos voldtil que el de la cartera nacional. Por lo tanto, el término f_«
sera menor que 1. Del mismo modo, la cartera de activos no financieros
debe, tipicamente, poseer una beta inferior a la unidad. Asi, el precio de
la volatilidad del mercado nacional depende positivamente de la proporcién
de la riqueza nacional invertida en esa cartera. Cuanto mayor sea la
capitalizacién del mercado en relacién a la riqueza agregada, menor es la
diversificacion del riesgointrinseco a ese mercado dentro de la carteray,
en consecuencia, mayor es la remuneraciéon que el mercado debe ofrecer.

'* Una autocorrelaciéon superior seria dificilmente compatible con la
hipétesis de mercados eficientes.
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Similarmente, cuantomayorsea la correlacion entre la cartera
financiera nacional y la extranjera, la inversion realizada en activos no
nacionales permite una menor diversificacién del riesgo nacional y, en
consecuencia, la remuneracion de este en el mercado debera ser superior.

Finalmente, lainversién enactivos no financieros como bienes
inmuebles o capital humano ejercera un efecto sobre el precio de la
volatilidad del mercado que depende de su grado de correlacién con este.
Tipicamente, esta correlacion vendra parcialmente explicada por variables
ciclicas y, en particular, la tasa de inflacién. En concreto, Chou, Engle
y Kane (1993) encuentran que la covariabilidad de los rendimientos
financieros y no financieros en EEUU esta negativamente correlacionada
con la tasa de inflacién. Este efecto, de verificarse, implicaria que la tasa
de inflacion afecta negativamente al precio de la volatilidad.

4.2~ La medicién de los determinantes del precio de la volatilidad

Con objeto de observar en qué medida el precio de la
volatilidad estimada en la secciéon 3 depende de sus determinantes
tedricos, necesitamos construir variables que aproximen los pesos
asignados a la cartera financiera nacional y a la extranjera, asi como las
betas de la cartera financiera extranjera y de la cartera de activos no
financieros nacionales.

Como en las secciones anteriores, identificamos la cartera
financiera nacional con la cartera agregada de renta variable de la Bolsa
de Madrid. Esta medida excluye activos de renta fija y, en particular, los
correspondientes a las emisiones de deuda publica. Sin embargo, existen
argumentos empiricos y tedricos que permiten esperar que esta exclusion
no daifie el andlisis. En primer lugar, el mercado de deuda publica solo
adquiere relevancia en los ultimos afios de la muestra (a partir del afio
88) . En segundo lugar, la variabilidad de los rendimientos de este tipo de
titulos es muy inferior a la de los de renta variable. De este modo, es
improbable que su inclusién alterase los términos de covariabilidad (betas)
que determinan el precio de la volatilidad . Finalmente, aunque en algunos
momentos la deuda publica en manos de no residentes ha constituido una
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parte significativa del total, este activo estd, esencialmente, en oferta
neta nula dentro de la economia.

Dado que no se dispone de medidas fiables de riqueza total a
precios de mercado, se ha optado por aproximar el peso que los activos de
renta variable negociados en Espafia tienen en la cartera agregada
nacional por una proporcion de la ratio entre la capitalizacion global*® de
la Bolsa de Madrid y el PIB. De este modo, se supone que existe una
relacion de cierta estabilidad entreriqueza y renta. Aunque resulta dificil
contrastar esta proposicién, los modelos intertemporales predicen que, si
los agentes son aversos al riesgo, evitaran fluctuaciones elevadas en su
ratio renta (o consumo)-riqueza (ver Weil, 1989)%°,

En el gréafico 3, se presenta la evolucién trimestral de la
capitalizacion de la bolsa nacional respecto al PIB desde 1974 hasta 1992.
Como se observa, la bolsa nacional sufrié, como buena parte de las bolsas
mundiales, un estancamiento profundo a raiz de los shocks del petréleo en
la segunda mitad de los afios setenta y la primera mitad de los ochenta.
Como consecuencia, la importancia relativa de la bolsa nacional respecto
al PIB descendié de forma sensible en este periodo. Notese que, a pesar
de que la capitalizacion de la bolsa nacional se incrementé de forma
sustancial a partir de la segunda mitad de los afios ochenta, coincidiendo

5 Esta medida incopora, desafortunadamente, el valor de la cartera de
no residentes en la bolsa nacional. Sin embargo, no existen datos a
precios de mercado del valor de estas participaciones extranjeras. Con
objeto de no contaminar la medida de capitalizaciéon, en los ejercicios
econométricos se ha optado por introducir como variable adicional, el
volumen de pasivos de renta variable frente al exterior evaluados a
precios de adquisicién, que aparecen en la Balanza de Pagos. Esta
variable resulté ser completamente irrelevante a la hora de determinar el
precio de la volatilidad del mercado.

¥ La opcién por utilizar PIB y no consumo agregado se debe a la mayor
confianza general que ofrecen las series trimestrales de la primera
respecto a las de la segunda. Se ha considerado asimismo la utilizacién del
PIB tendencial como una proxy de renta permanente. Las pruebas
realizadas con diversas medidas de PIB tendencial ofrecen estimadores
puntuales dispares entre ellas, aunque, en todos los casos, los resultados
cualitativos coinciden con los encontrados para el PIB global. Por estas

razones, solo se presentan las estimaciones correspondientes a este
ultimo.
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con el proceso de apertura y liberalizacién de los mercados y con la
incorporacion a la CEE, esta volvio a descender a partir del afio 1989,
situdndose, al final de la muestra, en valores sensiblemente inferiores a
los correspondientes al afio 1974.

La estimacion de la proporcion de la cartera nacional invertida
en activos financieros extranjeros es mds compleja en la medida en que no
se dispone de una valoracién a precios de mercado de los activos
extranjeros en manos de residentes nacionales. De este modo, ha
resultado preciso utilizar como proxy del numerador, la valoracién (a
precios de adquisicion) de los activos financieros frente al exterior que
aparece en la Balanza de Pagos de la Economia Espaiiola’’. En el gréfico
4, se presenta la evolucién de esta variable desglosada en 3 componentes:
activos de renta variable, activos de renta fija y activos inmobiliarios.
Como se observa, los activos frente al exterior muestran una suave pauta
creciente que se intensifica en los dos 1ltimos afos de la muestra. De este
modo, aunque, sin duda, esta variable es menos voldtil que la que
corresponderia a una evaluacion a precios de mercado, parece
proporcionar una medida razonable del grado de apertura financiera de la
economia espariola con la que ponderar el efecto de la covariabilidad de la
bolsa espaiiola con la bolsa mundial. En todo caso, debe reconocerse que
la imprecisién con la que estd medida esta variable puede afectar a su
capacidad para explicar la remuneraciéon de la volatilidad en el mercado.

Como proxy de la cartera internacional bien diversificada, se
ha utilizado, de nuevo, la cartera mundial de MSCI. La medida de
covariabilidad (beta) de la cartera mundial con la cartera nacional se ha
obtenido utilizando estimaciones EGARCH de la varianza condicional de los
rendimientos de ambas carteras y un coeficiente de correlacién obtenido
con muestras méviles de dos amnos. En el gréfico 5, se observa el
incremento notorio que esta correlacién experimenta a partir de la
segunda mitad de la década de los ochenta. El gréfico 5 muestra, ademsés,
que la covariabilidad ponderada de la cartera internacional ( _+B,« )
permanece estable en torno a valores muy reducidos hasta el afio 1985,

7 Ver Banco de Espaiia, Boletin Estadistico.
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fecha en la que crece de modo sostenido y pronunciado hasta el final de la
muestra.

En la medida en que no se dispone de variables que
aproximen adecuadamente el valor de activos no tangibles como el capital
humano y el término de covariabilidad de los rendimientos de activos
financieros y no financieros p, , resulta complejo evaluar el componente
del precio de la volatilidad debido a activos no financieros. En este
trabajo, como en Chou, Engle y Kane (1992), se supondra que esa
covariabilidad depende de dos variables ciclicas: la tasa de inflacién y el
tipo de interés real que se incluyen directamente como determinantes del
precio de la volatilidad en los ejercicios empiricos. En estos ejercicios se
incluye, ademas, el propio nivel del (log) PIB con objeto de capturar
elementos ciclicos adicionales y/o una posible dependencia directa del
precio de la volatilidad del nivel de riqueza de la economia®®.

4.3- La correlacion entre el precio de la volatilidad v sus determinantes
tedricos

En esta seccién, se presentan los resultados de regresar la
serie de precios de la volatilidad obtenidos de la estimaciéon del modelo con
parametros variables de la seccién 3 sobre las variables sugeridas por la
expresion (5) derivada del modelo descrito en el Apéndice 2.

Una estrategia alternativa consiste en estimar directamente
el modelo con la especificacion (5) para el precio de la volatilidad. Esta
estrategia permitiria estimar conjuntamente los términos de varianza y
covarianza condicionales que componen la beta de la cartera exterior y la
remuneracion de la volatilidad, evitando, asi, realizar regresiones con
variables generadas en estimaciones previas. Sin embargo, el modelo

8 Notese que el modelo supone aversion relativa al riesgo constante.
Este supuesto implica que la aversion absoluta al riesgo es decreciente con
la riqueza. Un valor negativo (positivo) significativo del coeficiente
estimado de la variable PIB implicaria, asi, que existe una dependencia
negativa mas (menos) pronunciada entre la aversion al riesgo y el nivel de
renta o riqueza que la recogida en el modelo.
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econométrico resultante de esta estrategia consiste en una especificacion
bivariante (del rendimiento de la cartera mundial y de la espafiola)
altamente no lineal, cuya estimacion ha resultado imposible. Por otra
parte, en principio, no hay nada patolégico en realizar regresiones donde
el lado izquierdo de la ecuacién es una variable sujeta a error de medida,
como ocurre con el precio de la volatilidad estimado por el Filtro de Kalman
en la seccion 2. Mas preocupante es la existencia de un error muestral de
estimacién en uno de los regresores, como ocurre con la beta de la cartera
mundial. Sin embargo, es dudoso que la estrategia de estimacién directa
consiguiera evitar la necesidad de calcular, al margen del modelo
economeétrico, el coeficiente de correlacion entre ambas bolsas.

El modelo con parametros variables de la expresion (4) implica
que la prima de riesgo agregada de la cartera financiera espafiola tiene la
forma:

Eilfaea = Teen= Co + B beyy0py e = Cp + beopy, ¢

De este modo, si el modelo con parametros variables es
coherente con el modelo intertemporal del que se deriva de la expresion
(5), debe existir una relacién contemporanea entre la serie de precios de
la volatilidad estimada por el Filtro de Kalman y los determinantes teéricos
de este precio, sugeridos por la expresion (5).

Dado que solo hay disponibles datos trimestrales de PIB, ha
sido preciso obtener medias trimestrales de los parametros obtenidos con
series mensuales. Esta practica, por otra parte, debe ayudar a mitigar el
error de medida de las variables.

En el cuadro 3, aparecen las regresiones por MCO del precio
de la volatilidad sobre las variables que miden la proporcién invertida en
la cartera nacional, la beta ponderada de la cartera extranjera, la tasa de
inflacion, el tipo de interés real, el (log) PIB, y una variable ficticia que
recoge el efecto del proceso de apertura de la economia espafiola iniciado
a partir de su incorporacion a la CEE en 1986. En la medida en que, tanto
las variables del lado izquierdo como las del lado derecho son variables
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no estacionarias'® (I(1)), se ha optado por estimar el modelo en
diferencias. No6tese que, aunque el modelo teérico propuesto solo aspira
a sugerir los determinantes teéricos del precio de la volatilidad, la no
estacionariedad de las variables que componen b, segun el modelo afiade
verosimilitud al proceso de paseo aleatorio impuesto en la ecuacion (5).

Los resultados son relativamente prometedores. A pesar de
que se ha eliminado la tendencia de las series, las variables econémicas
empleadas explican casi la mitad de la variabilidad del precio de la
volatilidad. Por otra parte, la ausencia de autocorrelacién serial en las
estimaciones proporciona nuevos indicios sobre la compatibilidad del
proceso de paseo aleatorio impuesto al precio de la volatilidad con el
modelo de referencia.

Como era de esperar, la variable mas significativa es la
proporcién de la riqueza nacional invertida en la bolsa de valores que
tiene el signo positivo esperado. De este modo, el desarrollo del mercado
de valores incide de forma directa en la remuneracion de la volatilidad en
el mercado. Por su parte, las dos variables ciclicas utilizadas para captar
la evolucidn de la covariabilidad entre activos financieros y no financieros
son conjuntamente significativas y tienen el signo negativo encontrado en
otros trabajos. Del mismo modo, el nivel del PIB tiene también un impacto
negativo significativo sobre el precio de la volatilidad. Estos resultados
sugieren que laremuneracion de la volatilidad en el mercado nacional tiene
un marcado caréacter anticjclico como consecuencia de la existencia de una
relaciéon negativa entre la covariabilidad del rendimiento de activos
financieros y no financieros y el ciclo econémico y/o de una pronunciada
dependencia negativa del grado de aversion al riesgo con respecto al nivel
de renta o riqueza.

® Esta propiedad es patente, incluso mediante simple inspeccion
gréafica, en los casos de la poporcién de la cartera debida a la bolsa
nacional, la beta ponderada de la cartera mundial y el PIB. Menos claros
son los casos del tipo de interés real y de la tasa de inflacién. No
obstante, por coherencia con el modelo, se ha optado por diferenciar
también estas variables.
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En lo que respecta a la covariabilidad del rendimiento de la
bolsa nacional con la bolsa mundial, esta variable no ejerce un efecto
significativo sobre el precio de la volatilidad. Nétese que, puesto que la
medida de covariabilidad (beta) aparece ponderada por el peso que los
activos extranjeros tienen en la cartera de los residentes en cada
momento, la escasa apertura financiera de la economia espafiola en gran
parte del periodo analizado no permite, por si misma, justificar esta no
significatividad. No obstante, con objeto de observar si los resultados son
sustancialmente . distintos antes y después de las progresivas medidas
liberalizadoras adoptadas a partir del afio 1985, en el cuadro 3 se
presentan también los resultados de la estimacién del modelo para las
submuestras 1974-1984 y 1985-1992.

Los resultados por submuestras, aunque son obtenidos con
un numero relativamente reducido de grados de libertad, no son
cualitativamente distintos a los encontrados para el periodo completo. En
ambas submuestras, la proporcién de la cartera invertida en la bolsa
nacional aparece como la variable mas importante y las variables ciclicas
tienen un impacto negativo sobre la volatilidad,, aunque este efecto resulta
méas significativo en la primera parte de la muestra. En todo caso, la
covariabilidad ponderada de la bolsa nacional con la mundial no resulta
significativa en ninguna submuestra. Sin embargo, mientras que en la
primera submuestra el signo es contrario al teérico, en la segunda de ellas
(a partir de 1985), el valor puntual del estimador toma el signo positivo
esperado. De este modo, aunque hay algunos indicios de que la apertura
financiera cobra relevancia en la explicacion del precio de la volatilidad en
la segunda parte de la muestra, la evidencia obtenida no permite ser
concluyente al respecto. Asi, aunque estos resultados deben ser tomados
con las cautelas sefialadas, sugieren una infravaloracién de las
oportunidades de diversificacién internacional de riesgos por parte de los
agentes residentes. De este modo, los resultados de Bergés (1984)
favorables a la existencia de un sesgo doméstico de inversién en el periodo
anterior a 1980, no parecen modificarse de modo esencial en periodos
posteriores, a pesar de producirse un proceso de liberalizacién y
flexibilizacién de las inversiones en activos exteriores.
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Un problema técnico asociado a las estimaciones anteriores
consiste en la posible endogenidad de algunos regresores. En concreto,
es razonable pensar que el precio de la volatilidad y las decisiones de
cartera se forman simultineamente. Por este motivo, en el cuadro 4 se
presentan los resultados de estimar por variables instrumentales los
modelos para la muestra completa (1974-1992) y las dos submuestras
(1974-1984 y 1985-1992). Ante la dificultad de encontrar instrumentos
contemporaneos adecuados para las variables que incluyen proporciones
de la cartera nacional, se ha optado por utilizar diversas variables
desfasadas. Asi, se han instrumentado las variables relativas a la
proporcion invertida en la cartera financiera nacional y a la covariabilidad
ponderada de la bolsa nacional y la extranjera por dos desfases de la
capitalizacion de la bolsa nacional, dos desfases de la wvariable
dependiente, y un desfase de la variabilidad de los rendimientos
nacionales y extranjeros.

Los resultados de la estimacién por variables instrumentales
confirman los resultados generales de la estimacion por MCO, aunque se
reduce algo la significatividad de la variable que recoge la capitalizacién
relativa de la bolsa nacional. En todo caso, esta variable explica buena
parte de la evolucidon del precio de la volatilidad en el periodo, que ademas
se ve afectada, de forma negativa, por la tasa de inflacién, el tipo de
interés real y el PIB. Como en el caso de la estimacién por MCO, la
variable relativa a los activos financieros extranjeros aparece como
irrelevante en el conjunto del periodo. En todo caso, el resultado mas
notorio continua siendo la capacidad del modelo para explicar, mediante
variables econémicas, una parte sustancial de la evolucién del precio de
la volatilidad, a pesar de que las variables utilizadas estan sujetas a
errores de medida cuya magnitud es dificil de evaluar®.

" En todo caso, estos resultados no son completamente inesperados si
se tiene en cuenta que, utilizando un enfoque algo menos general, Chou,
Engle y Kane (1992) consiguen explicar hasta un 78% de la variabilidad del
precio de la volatilidad en el mercado bursatil de Nueva York.
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha estudiado la relacién existente en el
mercado espafiol de renta variable entre las primas de riesgo agregadas
y la volatilidad global del mercado. Tal y como se desprende de la
evidencia disponible para otros paises, esta relacién dista de ser
sistematica, mostrando una gran variacién en el periodo comprendido
entre 1974 y 1992. Asi, el precio de la volatilidad se mantuvo en niveles
relativamente reducidos hasta el comienzo de la década de los afios
ochenta, se incrementé de forma pronunciada durante el periodo
siguiente, para volver a decaer al final de la década. Sin embargo, a
pesar de esta elevada variabilidad temporal y a diferencia de lo encontrado
en otros trabajos, no se detectan episodios en los que el precio de la
volatilidad en el mercado alcance valores negativos.

La evolucién temporal del precio de la volatilidad es, en
buena parte, explicable por factores econémicos concretos. En particular,
se ha encontrado que la importancia relativa del mercado afecta de un
modo positivo y significativo a la remuneracion de la volatilidad. Asi, tal
y como sugiere la teoria, cuanto mayor es el peso de las inversiones
bursadtiles en la cartera agregada de la economia, mayor es el efecto de su
volatilidad sobre el riesgo global asumido por el inversor y, por lo tanto,
mayor es la remuneracién exigida, en términos de prima de riesgo, por
mantener este tipo de activos. Similarmente, en los periodos de atonia en
el mercado, como en los afios setenta, el mayor peso especifico en las
carteras de activos alternativos a los bursatiles, reduce el impacto de la
volatilidad sobre los precios del mercado al incrementarse la capacidad de
diversificacion del riesgo de inversion en bolsa.

Del mismo modo, se ha encontrado que el precio de la
volatilidad en el mercado tiene un componente anticiclico significativo al
encontrarse negativamente correlacionado con el tipo de interés real, la
tasa de inflacion y el PIB. Este hecho sefializa la existencia de una
pronunciada relacién negativa entre la aversiéon al riesgo media de la
economia y el nivel de renta y/o una mejor capacidad para diversificar el
riesgo del mercado con la inversion en activos ajenos al mismo en periodos
de expansion.
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Sin embargo, no ha sido posible detectar en el periodo
analizado un efecto significativo de factores relativos a la diversificacién
internacional de riesgos sobre el precio de la volatilidad en el mercado
nacional. Aunque estos resultados deben ser considerados con cierta
cautela como consecuencia de la imprecision de la medida de covariabilidad
internacional de los rendimientos utilizada, sugieren que los inversores
espafioles infravaloran en el conjunto del periodo las posibilidades de
diversificacién del riesgo de la cartera nacional mediante la inversion en
activos exteriores. Esta infravaloracién solo remite de un modo marginal
en el periodo posterior a 1985, donde se intensifica el proceso de
liberalizacion y flexibilizacién de las inversiones espafiolas en el exterior.
De este modo, las medidas de apertura financiera adoptadas parecen
encontrarse todavia lejos de haber ejercido un efecto significativo sobre
la eficiencia de las decisiones de cartera de los agentes residentes.
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GRAFICO 2: EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VOLATILIDAD(*)
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CUADRO 1: CAPM DOMESTICO CON PARAMETROS CONSTANTES. (1974:2 1992:12) (%)

EGARCH:

1
= Z::o [E(oz(stol) | S

MODELO: GARCH  EGARCHI EGARCH2 EGARCH3 2-REGIMENES(?)
COMPONENTES DE LA
RENTABILIDAD MEDIA

CONSTANTE (C,) (0°932)  (0-930)  (1:083) (L.32%) (0.438)

PRECIO DE LA VOLATILIDAD (g:gﬁ) (g:?gg) (118.b56054) (212.'219594) (81333)

(C;)

COMPONENTES DE LA
VOLATILIDAD:

CONSTANTE  (H,) 2:893)  (i71%)  (2.193)  (2.860)

INERCIAL (H,) eiin  $aan (258 (85

REVISION SIMETRICA (H.) S:a3 (%, (2% 3%

REVISION ASIMETRICA (H,) (8:}12?) (?:gﬁg)

NO ARRIESGADO (Hp) (417.'187584)
VEROSIMILITUD 309.92  309.60  311.32  312.67  317.73
Modelo: Iy pum = Frew = Co + Cy Opn,e * Un,en
Volatilidad:

GARCH: Opy o = Hy + Hy Opg oy + Hy 02,

1n(Oan,c) = Ho + Hy 10 (Ogg,e-1} + Hy | Up,o/\Omeci | + Ba (Ug,o/\fOmg ) + He Trenn

(?)2 - REGIMENES. En este caso, la volatilidad sigue el proceso:

Oom,t shvar{u(Scy) | S¢ = 8}] Prob [Sy =s| ug,esUp,t-1sce-rUp, 0l
_ .. _ 0.051 0.064s _ -0.027 , 0.0208 _ _
o(Se = 8) = (10.922) * (2.100) H(S: =8) = (97430) * (0.673) +8 = 0s1
0.926 .
Prob(s, s 0 | Sy =0} = (14.158) Prob(s, =1 | Sgq = 1) = (?.ggg)

™t

Valores absolutos de las t-ratios

-36-

entre paréntesis.




CUADRO 2: CAPM CON INTEGRACION FINANCIERA IRTERNACIONAL (*)

IRTEGRACIGN INTEGRACION
MODELO: COMPLETA PARCIAL
COMPONENTES DE LA RENTABILIDAD MEDIA
1. MERCADO INTERNO
CONSTANTE (Cg) 0.001 0.002
(0.263) (0.192)
PRECIO DE LA VOLATILIOAD -0.222
DOMESTICA (cy) (0.114)
PRECIO DE LA COVARIABILIDAD 0.946 0.988
(cy) (0.265) (0.229)
2. MERCADO MUNDIAL:
CONSTANTE (Ag) 0.014 0.014
(4.424) (4.082)
AUTORREGRESIVO (A ) 0.058 0.0562
(0.851) {0.849)
COMPONENTES DE LA VOLATILIDAD
1. MERCACO INTERNO:
CONSTANTE (Hg) ~2.496 -2.491
(1.827) (1.859)
INERCIAL (H,) 0.581 0.592
(2.421) (2.471)
REVISION SIMETRICA (H,) 0.275 0.275
(2.320) (2.337)
2. MERCADO MUNDIAL:
CONSTANTE (Mg) -8.570 -8.568
(4.046) (4.089)
INERCIAL (M;) -0.372 -0.371
(1.070) (1.079)
REVISION SIMETRICA (M) 0.208 0.209
(1.630) (1.640)
VERGSIMILITID 712.83 712.84

Modelo:

Tpetel = Bg + By Ty + Upe,tar

Volatilidad:

EGARCH:

e+t ~ Leen = Co * C Opgyr * C2 Opnst * Un,ea

1n (0, ) = Hy + Hy 10(0pq 1) + Hz[“m,c/ml
1n(Onae,t) = Mg + M; 10 (Opume,c1) + M2l Upe of fOpume, o1 |

*) Valores absolutos de las t-ratios entre paréntesis.




CUADRO 3: DETERMINANTES ECONOMICOS DEL PRECIO DE LA VOLATILIDAD (%)
- BEstimacién por MCO -
1974-1992 1974-1992 1974-1984 1985-1992
CONSTANTE .48 .45 .40 .24
(3.10) (2.99) (3.18) (.39)
PROP. CARTERA 8.66 8.15 7.01 10.51
NACIONAL () (5.74) (5.41) (3.34) (6.70)
COVARIABILIDAD 12.26 3.24 ~27.34 33.06
PONDERADA (.49) (.11) (1.03) (1.16)
(Wyebne)
INFLACISN -.16 -.16 =.22 -.09
(2.16) (2.18) (3.06) (.38)
TIPO DE INTERES -.14 -.12 -.16 -.13
REAL (1.83) (1.68) (3.03) (1.03)
PIB -73.06 -70.73 -21.96 ~72.91
(2.16) (2.88) (.97) (1.80)
D86-92 - 1.45 - -
(2.44)
R? .43 .49 .52 .54
1% 1.91 2.07 1.82 2.32
. (2) .01 .39 .61 1.56
®2.(4) .68 .74 1.96 1.60
(*) Estimaciones trimestrales en primeras diferencias. Entre paréntesis,

figuran los valores absolutos de las t-ratios robustas de
heterocedasticidad residual. D86-92 es una variable ficticia para el

periodo 86-92. qz:h(hl es el contraste de Box-Ljung de autocorrelacién de
orden h.
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CUADRO 4: DETERMINANTES ECONOMICOS DEL PRECIO DE LA VOLATILIDAD (*)
- Estimacién por variables instrumentales -
1974-1992 1974-1992 1974-1984 1985-1992
CONSTANTE .36 .33 .31 -.06
(1.84) (1.85) (1.97) (-13)
PROP. CARTERA 4.95 5.00 3.57 9.02
NACIONAL  (w,) (2.37) (2.12) (2.99) (2.88)
COVARIABILIDAD 30.03 42.80 ~98.51 74.43
PONDERADA (.22) (.34) (1.72) (1.04)
(oPae)
INFLACISN -.19 -.19 -.29 -.23
(2.32) (2.39) (3.16) (1.05)
TIPO DE INTERES -.11 -.10 -.18 -.14
REAL (1.07) (1.13) (2.39) (1.17)
PIB -64.99 -64.54 -40.58 -60.98
(2.59) (2.39) (1.38) (1.19)
DB6-92 - 1.45 - -
(.51)
o 1.08 1.08 .83 1.31
DW 2.1% 2.31 2.18 2.58
®%,(2) .51 2.56 .56 3.25
o:,,(q) .74 2.69 1.76 3.27
(*) o es el error estindar de la regresién. Los demis estadisticos aparecen

definidos en el cuadro 3.
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APENDICE 1

ESTIMACION DEL PRECIO VARIABLE DE LA VOLATILIDAD

La estimacion del modelo con coeficientes variables se ha
realizado a través del Filtro de Kalman. Este procedimiento obtiene
estimadores 6ptimos (en el sentido de minimizar el error cuadratico medio)
de especificaciones que incluyen una ecuacion de medida y una ecuacion
de transicion que, en el presente modelo, tienen la forma:

Poesn ~ Teem = G, + bt,+1 O, e+ En,ea (A1)
biy =by + € 4 (A2)

donde E. [€,,ts] = 0, E, [E:\,tﬂ] = Oyt s

2
E, l€s,0n) =0, E, [€,04] = QY Eileg,1116p,041] =0

Llamando ¥, .,;|. & la varianza del pardmetro b,,, con la
informacién disponible hasta el momento t, el proceso de actualizacién de

los componentes de las ecuaciones a través del filtro de Kalman viene dado
por:

beaje = bype (A3)

Toew ~ Pren = Co * Deggie Oppe * Moy (A4)
Yoale =Ly + Q (AS5)

Var, [n.a] =V, =T, ()t Ome * Ommye (A6)
Keaje = Ly eatte Ome | Ve (A7)
beujeas = Pearfe * Kearje Nen (A8)
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En,t+1|t+1 = Eb,tﬂlt = Kt+1|t. O, ¢ (A9)

Asi, conocido b,,,|., la ecuacion (A4) permite obtener 1.,,.
En la ecuacién (A6), V_es la varianza condicional de n,,,, que incluye la
incertidumbre generada por el parametro mévil (Ebmzlt) y por la varianza
condicional de € .,, (0.m,c)?'. Las restantes ecuaciones describen el
proceso de actualizaciéon temporal del coeficiente wvariable. Y asi,
finalmente los valores b,,,|.,; son las estimaciones de b,,, en (A1).

La varianza condicional de ¢, ,,;, viene regida por un modelo
EGARCH simétrico, de modo que:

Asi, el vector de parametros a estimar estda compuesto por los
correspondientes al modelo EGARCH (H,, H,, H,), C; y Q. A partir de
unos valores iniciales de by, y zn,olo 2 es posible la maximizacién de la
funcion de (log) verosimilitud, que, en el supuesto de Normalidad, sera
la suma desde t=2 hasta T de:

1, = - In(y2m)- % M | Vo | - % ne Vo .

2t Var, (1)) = Var, (P o0 = Py ea) = By (Ezm,ul] + ozmm.t E, [(by,, -

Et(btu))z} = Opm,e t azmm,t. 2b,t_+1|t_

*? El valor inicial del paréametro b (byo) es el estimado para el modelo de
coeficientes fijos. La varianza Eb,o\o mide la incertidumbre a priori acerca
de by, de manera que la distribucién del valor inicial del pardmetro es
maés difusa en la medida en que aquella es mayor.
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APENDICE 2
UN MODELO INTERTEMPORAL SIMPLE

En este apéndice, se describe un modelo intertemporal y se
utiliza la técnica de aproximacion desarrollada por Campbell (1993) para
expresar las primas de riesgo de la cartera del mercado en términos de su
varianza y su covarianza con los activos que componen la cartera de
equilibrio de la economia. Este modelo permite asi identificar los factores
que afectan a la remuneracién de la volatilidad en un contexto donde la

cartera del mercado nacional no coincide con la cartera de equilibrio de la
economia.

Supéngase un agente representativo de una economia abierta
que maximiza una funcién de utilidad intertemporal del tipo

L B* U, (C)

1y

donde U, (C,) =_-___ y vy eselcoeficiente de aversién relativa al
riesgo. 1-y

Supéngase que este agente tiene acceso a 3 tipos de activos:
una cartera financiera nacional (m), una cartera financiera extranjera
(m*) y una cartera compuesta por activos no negociados en los mercados
de valores (x) (como bienes inmuebles y capital humano). Llamemos

@ 0O, Y o, =0-w,, - w,,,,) a las proporciones de la
cartera de equilibrio invertidas en cada una de estas carteras en el
momento t y Toce1 9 Poeenn ¥ Tx,pa @ los rendimientos de estas
carteras entre t y t+l. De este modo, el rendimiento de la cartera de
equilibrio sera

Te,tn™ @p,t Tpoean T Opoe Towyenn F (1-“’:::,1:_ mm“,t)rx,tﬂ

Supéngase, asimismo, que los rendimientos son
homocedasticos (como en Campbell, 1993) o siguen un proceso GARCH
(como en Restoy, 1992). En este caso, la prima de riesgo del activo
nacional puede aproximarse por
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E.r

Tt ~ Teenn = "= Opmye ¥ YOpe, e ~ (1—7) COVT. (rm,t.ﬂ.’ Hr.+1)

b =

= 3 i
donde H,,, = E,,, 2:.1 B'r,,4u ¥ B esunaconstante aproximadamente
igual a uno menos I ratio consumo-riqueza medio.

Supéngase, por ultimo, que la cartera de equilibrio sigue un proceso
autorregresivo de primer orden. En este caso, la prima de riesgo del
mercado es

nB
1-1B

Er.rm,tﬂ IR RV amm.t+yama,t-(l_y) me,t (A10)

N =

donde 1 es el coeficiente de autocorrelacién de la cartera de equilibrio.

La ecuacion (A10) puede reescribirse como

E, [rm,t_ﬂ —rt.t+1] =b, Oom,t
donde
b= K [ Wy ¥ Wpy Bmt,t iy (L= Dy e ~ mmt,t) th ]
1 B
Kamc + [y - Q=0
2 1-nB
_ mm',t amx,t
VY Bave = v By, = , son las betas de la cartera
amm,\: omm,t

internacional, de una parte, y de la cartera de activos no financieros
respecto a la cartera financiera nacional, de otra.
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APENDICE 3

VARIABLES UTILIZADAS Y FUENTES

- r,: Rendimiento mensual en pesetas del indice Morgan Stanley de la
Bolsa de Madrid con dividendos reinvertidos. Fuente: Morgan Stanley
Capital International Perspective.

- r..: Rendimiento mensual del indice agregado mundial de Morgan
Stanley con dividendos reinvertidos, convertido a pesetas con el tipo de
cambio oficial comprador a final de periodo. Fuente: Morgan Stanley
Capital International Perspective y Banco de Espaiia.

- r.: Tipo deinterés mensual del agregado monetario comprendido entre
M2 y M3. Fuente: Banco de Espaiia y Cuenca (1994).

- w, : Proxy trimestral del porcentaje de riqueza nacional invertido en
Bolsa. Construido como ratio entre la capitalizacion de la Bolsa de Madrid
y el PIB correspondientes a cada trimestre de la muestra. Fuente: Morgan
Stanley Capital International Perspective e INE.

- w_+ : Proxy trimestral del porcentaje de riqueza nacional invertido en
el extranjero. Construido como ratio entre los activos frente al exterior
a final de periodo, valorados a precio efectivo de intercambio y el PIB
correspondiente al trimestre. Fuente: Balanza de Pagos e INE.

- Inflacién: Tasa de inflacién trimestral medida por el Indice de Precios al
Consumo. Fuente: INE.

- Tipo de interés real: Tipo de interés real trimestral. Construido como
diferencia entre r, y la tasa de inflacién.

- PIB: Componente Tendencia-Ciclo trimestral del Producto Nacional
Bruto espaiiol a precios de mercado en pesetas corrientes. Fuente: INE.
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