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El presente trabajo analiza la transmision de volatilidad entre grandes y pe-
quenas empresas en el mercado de valores espanol. Para ello, se utiliza un
modelo CAPM condicional GARCH-M multivariante asimétrico que, a su
vez, permite contrastar la hipdtesis del efecto feedback en la volatilidad. Los
resultados empiricos muestran que la transmision de volatilidad entre am-
bos tipos de empresas se produce después de las noticias negativas y que la
hipdtesis del efecto feedback puede explicar el comportamiento asimétrico de
la volatilidad. Adicionalmente, se obtiene que, para evitar errores de especi-
ficacion en la estimacion del coeficiente beta, es necesario utilizar un modelo
condicional. Estos resultados tienen un papel relevante en la valoracidn de
activos, la gestion de carteras y el diseno de estrategias dindmicas de cober-
tura.

Palabras clave: Volatilidad, empresas grandes y pequenas, prima de riesgo.

(JEL C12, C32, G11)

Este trabajo se realiz6 durante la estancia de Helena Chulid en la Universidad
de Valencia como becaria de investigacion FPU y fue presentado en sus versiones
preliminares en el XII y XIII Foro de Finanzas, VIII Italian-Spanish Meeting on
Financial Mathematics y II Workshop en Finanzas Cuantitativas, en el que obtu-
vo el segundo premio al mejor trabajo de investigacién otorgado por la empresa
Iberdrola. Agradecemos los comentarios y sugerencias de los asistentes a dichos en-
cuentros, especialmente los de Francisco Climent, Begonia Font, Luana Gava, Maria
del Mar Miralles, Alfonso Novales, Roberto Pascual, Amado Peiré y Pilar Soriano.
Una versién de este trabajo ha sido publicada previamente como Papel de Trabajo
260 de la Colecciéon de Documentos de la Fundacion de las Cajas de Ahorros (FUN-
CAS). Agradecemos también los valiosos comentarios de dos evaluadores anénimos
v los de Pedro Mira, codirector de la revista. La ayuda de José Emilio Farinés en la
elaboracion de la base de datos ha sido inestimable. Cualquier error que subsista es



446 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXXI (3), 2007

1. Introduccién

Numerosos estudios muestran que las pequenas empresas suelen com-
portarse de forma diferente a las grandes empresas'. Hace ya mds de
dos décadas desde que Banz (1981) y Reinganum (1981) senalaron que,
para periodos de inversion largos, las acciones de empresas pequenas
obtenian rendimientos sustancialmente superiores a los de las empresas
grandes. La evidencia empirica reciente muestra que el factor tamano
sigue estando de plena actualidad. Ademds, el interés institucional al
respecto es considerable. Muestra de ello es el lanzamiento por parte
de Bolsas y Mercados Espanoles de dos nuevos indices replicables y
negociables, el ITbex Medium Cap y el Ibex Small Cap. Estos indices
han sido disenados especificamente para valores medianos y pequenos
con el objetivo de mejorar la liquidez de estas companias y acrecentar

el interés de los inversores?.

Si el estudio de las relaciones en rendimiento entre las empresas de
gran tamano y las empresas de pequenio tamafio merece una especial
atencioén en la doctrina®, no menos importante es el anilisis de la trans-
misién de volatilidad entre ambas. Los estudios realizados en EE.UU
(Conrad et al. (1991) y Kroner y Ng (1998)) y Australia (Hendry y
Sharma (1999)) encuentran una relacién de causalidad unidireccional
desde las empresas grandes a las pequenas. En el presente trabajo se

exclusiva responsabilidad de los autores. El trabajo conté con la financiacién del Mi-
nisterio de Educacién y Ciencia (BEC2003-09067-C04-04), del FEDER (SEJ2006-
15401-C04-04/ECON), de la Generalitat Valenciana (GV04A /153 y GV /2007/082)
y del Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas. Helena Chulid agradece
la Beca de Postgrado de Formacién de Profesorado Universitario concedida por el
Ministerio de Educacién y Ciencia.

'Véanse Levis (2002) y Petrella (2005) para una revisién de la evidencia sobre los
rendimientos de las empresas pequenas.

2Como parte de esta iniciativa el “Foro MEDCAP” se ha constituido como un
encuentro de cardcter anual entre los diferentes agentes implicados (véase Bolsa de
Madrid, 144, pp. 10-35 (2005)). Dicho Foro se enmarca en el “Proyecto Medium &
Small Caps” puesto en marcha por Bolsas y Mercados Espatioles. Los tres objetivos
fundamentales de este proyecto son aumentar la notoriedad prtblica, estimular el
interés de los inversores y mejorar la liquidez de las empresas de pequena y mediana
capitalizacion. De esta forma, estas empresas podran consolidarse como activos de
inversion diferenciados. Véase también Chulid, Pardo y Torré (2005).

#Véanse Lo y Mackinlay (1990) y Conrad et al. (1991).
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utiliza una versién del modelo CAPM condicional propuesto en Be-
kaert y Wu (2000) para cuantificar la transmisién de volatilidad entre
empresas grandes y pequenas en el mercado espafiol desde una pers-
pectiva de valoracién y determinar su impacto sobre las primas de
riesgo. Para ello se utilizan dos indices de la Bolsa Espanola, el Ibex-
35 como representativo de empresas grandes y el Ibex Medium Cap
como representativo de empresas pequenas. En segundo lugar se con-
trasta el efecto feedback en la volatilidad como una posible explicacién
del comportamiento asimétrico de varianzas y covarianzas. Por 1ltimo
se investiga el efecto del comportamiento asimétrico de varianzas y
covarianzas sobre la estimacién del coeficiente beta.

Al estudiar la relaciéon dindmica entre las volatilidades de los rendi-
mientos de empresas grandes y pequenas hay que tener en cuenta la
volatilidad y covarianza asimétrica. El comportamiento asimétrico de
la volatilidad hace referencia a la evidencia empfirica segiin la cual un
shock mnegativo sobre los rendimientos (caida inesperada del precio)
conlleva un aumento de la volatilidad mayor que un shock positivo
sobre los rendimientos (aumento inesperado del precio) de la misma
magnitud. La covarianza asimétrica, por su parte, se refiere a la eviden-
cia empirica segin la cual la covarianza entre los rendimientos de los
activos financieros aumenta més tras shocks negativos que positivos.

En la literatura financiera se han propuesto dos explicaciones a la asi-
metria de volatilidad de los mercados de acciones. La primera de ellas
estd fundamentada en la hipétesis del efecto apalancamiento (lever-
age effect); segun la cual, una disminucién en el valor de la accién,
es decir, un rendimiento negativo, aumenta el apalancamiento finan-
ciero, lo que provoca que la accién sea més arriesgada y aumente su
volatilidad (Black (1976) y Christie (1982)). La segunda explicacién
recibe el nombre de efecto feedback en la volatilidad. Esta explicacion
mantiene que la asimetria de volatilidad responde al hecho de que los
rendimientos podrian reflejar simplemente la existencia de primas por
riesgo variables. Si a la volatilidad se le pone precio, un aumento no
anticipado en la volatilidad aumenta el rendimiento exigido a la accién
provocando una disminucién del precio y, por lo tanto, agravando la
repercusién de una mala noticia y suavizando el efecto de una buena
noticia (Campbell y Hentschel (1992), Pindyck (1984), French, et al.
(1987))*.

4La hipétesis del efecto feedback en la volatilidad descansa en dos pilares funda-
mentales: 1) la volatilidad es persistente y 2) existe una relacién intertemporal
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En consecuencia, se observa que la causalidad de la asimetria en los
mercados de acciones es diferente en cada una de las explicaciones.
Segun el leverage effect, los shocks en rendimientos producen cambios
en la volatilidad condicional, mientras que en la hipdtesis del efec-
to feedback en la volatilidad, la causalidad es a la inversa. Segin esta
hipétesis, la volatilidad es valorada en el mercado y, por tanto, los cam-
bios en la volatilidad producirdn cambios en el rendimiento esperado,
lo cual implica primas por riesgo variables a lo largo del tiempo.

Qué efecto, el efecto apalancamiento o el efecto feedback en la vola-
tilidad, es el principal determinante de la volatilidad asimétrica, es
una cuestién que contimia abierta. Aquellos estudios que centran su
andlisis en la hip6tesis del apalancamiento (Christie (1982) y Schwert
(1989)) muestran que éste es demasiado pequenio para explicar comple-
tamente la asimetria. Por otro lado, autores como Braun et al. (1995),
Bekaert y Wu (2000) y Wu (2001) encuentran evidencia clara del efecto
feedback en la volatilidad como la principal causa del comportamiento
asimétrico. La fuerza de la persistencia o clustering de la volatilidad
de los rendimientos financieros agrava especialmente la asimetria de
la volatilidad propiciando que la hipdtesis del efecto feedback en la
volatilidad resulte la explicacién méas aceptable.

Los principales resultados de nuestro estudio son los siguientes. En
primer lugar, se obtiene evidencia a favor de la hipétesis del efecto
feedback en la volatilidad como posible explicacién de su comporta-
miento asimétrico. En segundo lugar, se contrasta la sensibilidad de
las diferentes formas de estimar el coeficiente beta (condicional e incon-
dicional) a las asimetrias tipicas en signo y tamano que caracterizan
la varianza y covarianza de la mayoria de activos financieros, encon-
trando que la estimacién no condicional de la beta contiene errores de
especificacién, mientras que la estimacién condicional carece de ellos.
Por 1ltimo, se encuentra bidirecionalidad en los spillovers de volati-
lidad entre empresas de gran tamano y pequefio tamafno después de
malas noticias. Sin embargo, las buenas noticias en cualquier mercado
tienen un efecto muy pequeno en el otro mercado.

Estos resultados son importantes para la gestiéon de carteras en el mer-
cado bursdtil espanol y estdn relacionados con los obtenidos por Pardo
y Torré (2007). Estos autores investigan la transmisién de volatilidad
entre empresas grandes y pequenas en el mercado espanol y, basdndose

positiva entre rendimientos esperados y varianzas condicionales (véase Bekaert y
Wu (2000)).
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en la hipétesis del efecto feedback en la volatilidad, disefian una estra-
tegia de negociacién para contrastar si el comportamiento asimétrico
de la volatilidad y la bidireccionalidad en los contagios de volatili-
dad son significativos econémicamente. Para ello utilizan un modelo
VECM-BEKK asimétrico. Nuestro primer resultado, evidencia a favor
de la hipétesis del efecto feedback en la volatilidad, corrobora los ob-
tenidos por Pardo y Torré (2007), dado que estos autores asumen esta
hipétesis pero no la contrastan. El modelo VECM-BEKK permite con-
trastar si existe comportamiento asimétrico en la volatilidad pero no
determinar cual es su explicacién. La hipdtesis del efecto feedback en la
volatilidad se basa en la existencia de una relacién positiva e intertem-
poral entre rendimiento esperado y riesgo esperado y, por tanto, para
contrastarla se necesita utilizar un modelo de valoracién. Nuestro ter-
cer resultado, la existencia de transmisién de volatilidad bidireccional
entre las empresa grandes y pequenas después de malas noticias difie-
re ligeramente del resultado de Pardo y Torré (2007). Estos autores
concluyen que cualquier shock que proviene del mercado de empresas
pequenas (positivo o negativo) afecta al mercado de empresas grandes
pero sdlo los shocks negativos que provienen del mercado de empresas
grandes afectan al mercado de empresas pequenas. Esta diferencia pue-
de ser debida tanto a que el modelo utilizado es diferente como a que
el periodo muestral también es diferente.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo. En la Seccién
2, se expone el modelo tedrico. En la Seccién 3 se presentan los datos
y el andlisis preliminar de las series temporales. En la Seccién 4 se
recogen los resultados de la estimacién del modelo. En la Seccién 5 se
llevan a cabo los tests de especificaciéon del modelo. En la Seccién 6 se
analizan las implicaciones del modelo. Para ello se realiza la medicién
de los contagios de volatilidad y se ilustra la importancia que tiene
la correcta estimacién de la matriz de varianzas y covarianzas en la
gestion de carteras y las estrategias de cobertura. Finalmente, en la
Seccién 7 se recogen las conclusiones.

2. Modelo

En el presente estudio se parametriza la variacién de las volatilidades
condicionales y su relacién con los rendimientos medios esperados a
través de un modelo CAPM condicional con GARCH en media, dado
que este modelo permite contrastar la hipétesis del efecto feedback en
la volatilidad. En la versién condicional del CAPM que se utiliza en
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este trabajo, el rendimiento en exceso esperado de la cartera de em-
presas grandes es proporcional a la varianza condicional de la cartera
de empresas grandes y el rendimiento en exceso esperado de la cartera
de empresas pequenas es proporcional a la covarianza condicional entre
el rendimiento de la cartera de empresas grandes y el rendimiento de
la cartera de empresas pequenas, siendo la proporcién (constante) la
misma en ambos casos: el precio de mercado al riesgo. Una restriccién
del modelo que se presenta a continuacién es la doble funcién ejercida
por el indice de empresas grandes como representativo a su vez de la
cartera de mercado. Como se comentard mds tarde (véase nota 12), a
partir de las distintas pruebas realizadas se obtiene que esta restriccién
no ejerce ninguna influencia sobre los resultados obtenidos.

Por tanto, las ecuaciones de la media condicional quedan definidas del
siguiente modo:

1t — th_u = oaHOL +Yo11:+ ey
Tot — 7{_” = aHOLi+Yo124+ €2, 1]

donde r1; y 72 se refieren al rendimiento de una cartera represen-
tativa de las empresas grandes y pequenas respectivamente, Y es el
precio del riesgo, T{—l,t es el tipo de interés libre de riesgo conocido en
t — 1, HOL; es una variable dummy® que toma valor unitario cuando
el préximo rendimiento semanal contiene uno o mds dias prefestivos y,
por tltimo, 011+ y 012, representan la varianza condicional de la car-
tera representativa de las empresas grandes y la covarianza condicional
entre ambos tipos de empresas respectivamente.

Dado que la versiéon del modelo CAPM que utilizamos permite la
variaciéon temporal de los segundos momentos, se emplea un mode-
lo GARCH multivariante para establecer la covarianza condicional.
Kroner y Ng (1998) derivan un nuevo modelo GARCH multivarian-
te, el Asymmetric Dynamic Covariance Matriz model, ADC en ade-
lante. Estos autores introducen las asimetrias siguiendo la metodolo-
gia de Glosten et al. (1993), permitiendo que la matriz de varianzas-
covarianzas responda de forma diferente segin el tamano y signo del
shock. El modelo ADC generaliza los modelos anteriores® dado que,

>Para tener en cuenta el efecto prefestivo en la Bolsa de Valores espafiola, se intro-
duce una variable dummy en las ecuaciones de la media condicional (véase Meneu
y Pardo (2004)).

SEstos modelos son: 1) el modelo VECH de Bollerslev et al. (1988), 2) el modelo
de correlacién constante, CCORR, propuesto por Bollerslev (1990) y 3) el modelo
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bajo determinadas restricciones, se puede obtener cualquiera de ellos.
Ademas, este modelo no impone una estructura ad hoc en la dindmica
de la correlacion. Segiin el modelo CAPM las primas por riesgo vie-
nen explicadas por el precio del riesgo estimado y la matriz de varian-
zas y covarianzas. Por ello, es importante utilizar un modelo GARCH
asimétrico que permita que la matriz de varianzas y covarianzas con-
dicional responda de forma diferente segin el shock sea positivo o
negativo.

En el caso bivariante el modelo ADC se define del siguiente modo:

[011,1;012,15} _ [\/911,1; 0 ] [ 1 P12} |:\/911,t 0 }—i—
- 022t 0 O22:] [p12 1 0 /022

n [ 0 ¢12} . [911,1‘, 912,1&] B [911,15 $12012,¢ +p12\/011,t\/022,t]

$12 0 O22,¢ 0221
2]
donde:
[Gll,t 912,75} B [wn w12} [bn b12]/ [011,151 012,61 | [511 512]
= +
022,¢ Wo2 ba1 bao 022,t—1] | b21 b2

I -
n [au au] [Ell,t—l 51,t—152,t—1:| [au a2

a21 a22 €22t—1 a21 422 |

+ [911 912} [7711,1:—1 771,t—1772,t—1] [911 912 |
g21 922 M22,t—1 g21 922 |

donde o es el operador del producto Hadamard (multiplicacién de ma-
trices elemento por elemento), ¢iq, P10, wij, bij,aij y gij para i,j =
1,2 son pardmetros, €1¢ y €2, son las series de innovaciones, 7, =
max [0, —€1,¢] ¥ 72, = max [0, —eg,] son las series dummy de Glosten
et al. (1993) que recogen la asimetria negativa y, por ultimo, 11+, 022
y 012,+ son los momentos condicionales de segundo orden. Los tests de
especificaciéon propuestos por Kroner y Ng (1998) son los siguientes: 1)
si p1g = b12 = bo1 = a12 = az1 = g12 = g21 = 0, se obtiene el modelo
VECH restringido asimétrico, 2) si ¢19 = bj2 = bo1 = a12 = a1 =
g12 = g21 = 0, se obtiene el modelo CCORR asimétrico y 3) si ¢pyp = 1
y p12 = 0 se obtiene el modelo BEKK asimétrico.

El modelo establecido para la varianza condicional realizado en Be-
kaert y Wu (2000) esta disenado para contrastar dos explicaciones

BEKK de Engle y Kroner (1995). Cada uno de estos modelos impone restricciones
diferentes sobre la covarianza condicional.
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potenciales del comportamiento asimétrico de la varianza: el efecto
apalancamiento y el efecto feedback en la volatilidad. Estos autores
anaden estructura sobre el GARCH multivariante por lo que es posible
contrastar el efecto apalancamiento al dividir la muestra de acciones
en tres carteras segun el grado de apalancamiento. Con el modelo pro-
puesto en las ecuaciones [1] y [2] sélo es posible contrastar el efecto
feedback en el comportamiento asimétrico de la volatilidad y la covari-
anza a través de la significatividad e importancia del pardmetro Y. Sin
embargo, y a diferencia de la aplicacién realizada por Bekaert y Wu
(2000), sera posible cuantificar la importancia de los efectos cruzados
entre todos los momentos de segundo orden de empresas de diferente
tamafio y la repercusién de los mismos sobre los rendimientos espera-
dos. En el modelo de varianzas condicionales utilizado por Bekaert y
Wu (2000) sélo se permiten relaciones cruzadas de las distintas car-
teras con la cartera de mercado con el fin de reducir el nimero de
pardmetros a estimar en un modelo BEKK asimétrico restringido de
orden 4. Nuestro modelo permite relaciones cruzadas entre los distin-
tos momentos y shocks no esperados pero en un modelo ADC de orden
2. En este sentido, tal y como senalan Bekaert y Wu (2000), una des-
ventaja de la estructura BEKK es que no acomoda el fuerte cardcter
asimétrico de la volatilidad. Cabe anadir que el modelo ADC si acomo-
da los distintos patrones asimétricos tanto en signo como en tamano,
cosa que no ocurre con los ensayos realizados con el modelo BEKK”.

Al igual que describen Bekaert y Wu (2000), con el modelo recogido
en las ecuaciones [1] y [2] es posible diferenciar los efectos de la llegada
de noticias sobre las empresas pequenas y sobre las empresas grandes.
Para que se verifique la hipotesis del efecto feedback en las empresas
grandes basta que la varianza del rendimiento de las empresas grandes
esté positivamente relacionada con los rendimientos no esperados de
las empresas grandes. Sin embargo, para que se verifique la hipéte-
sis del efecto feedback en las empresas pequenas es necesario que la
covarianza del rendimiento de las empresas grandes y pequenas esté
positivamente relacionada con los rendimientos no esperados de las
empresas pequenas.

El modelo utilizado nos permitird obtener la estimacién condicional
de la matriz de varianzas y covarianzas y de esta forma podremos
contrastar si las estimaciones incondicional /condicional del coeficiente
beta reflejan adecuadamente los comportamientos asimétricos en signo

"Resultado que coincide con la aplicacién realizada por Kroner y Ng (1998).
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y tamano de las innovaciones en los rendimientos. Para ello calcula-
remos los coeficientes beta incondicional y condicional del siguiente
modo:

T
; [(r1,e —T1) (ro — T2)]
B == T

> (rip —71)?

t=1

3]

donde T es el nimero de observaciones, 71 y T2 son las medias muestra-
les de los rendimientos del indice de empresas grandes y el indice de
empresas pequenas, respectivamente. Por tltimo, 012 y 011+ aparecen
definidos en la ecuacién [2].

3. Datos y analisis preliminar

Los datos utilizados provienen de la Sociedad de Bolsas. Estos consis-
ten en precios diarios de cierre del indice Ibex-35 y del indice Ibex
Medium Cap durante un periodo muestral comprendido entre el tres
de enero del afio 1990 y el dos de mayo del 2005. El indice Ibex-35 estd
compuesto por los treinta y cinco valores mas liquidos cotizados en el
Sistema de Interconexién Bursétil de las 4 Bolsas Espanolas (Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia). Los factores de liquidez que se tienen
en cuenta son el volumen de contratacién en euros en el mercado de
ordenes y la calidad de dicho volumen de contratacién. Por su parte, el
indice Ibex Medium Cap se compone de los veinte valores més liquidos
del Mercado Continuo que no sean componentes del indice Ibex-35.

Es importante destacar que la Sociedad de Bolsas utiliza criterios de
liquidez para seleccionar las empresas que pertenecen al Ibex Medium
Cap, por lo tanto, aunque son empresas pequenas pueden considerarse
liquidas a nivel del mercado bursétil espanol. A partir de los informes
mensuales que elabora la Sociedad de Bolsas se tiene que, en la 1lti-
ma década representa alrededor del 5% de la capitalizacién bursétil del
mercado continuo y el 3% del volumen negociado. El Ibex-35 represen-
ta en el periodo de estudio alrededor del 95% del volumen negociado
y entre el 60% y el 80% de la capitalizaciéon bursétil, dependiendo del
ano. Podemos concluir que el Ibex-35 estd compuesto por empresas
muy grandes y el Ibex Medium Cap por empresas pequenas, consti-
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tuyendo una buena representacion de las empresas grandes y pequenas
del mercado espaiol.

A pesar de que los indices estdn compuestos por activos cuya liquidez
estd bastante asegurada, para evitar posibles problemas relacionados
con la escasa negociacion se utiliza la frecuencia semanal. Para ello,
se toma el valor de cierre de los miércoles o, del dia anterior, en caso
de que el miércoles no haya cotizacién. Las series de rendimientos
semanales se obtienen tomando primeras diferencias en el logaritmo
de las series de precios. Como tipo de interés libre de riesgo se utiliza
el tipo repo en operaciones a una semana con deuda publica obtenido
a través del Banco de Espana.

Dado que no existe la serie del indice Ibex Medium Cap corregido
por dividendos, se utilizan ndices no ajustados por dividendos, lo que
conlleva cometer un error de tipo sistemédtico en la estimacién de las
primas de riesgo condicionales que aparecen como variable dependiente
en el modelo. Sin embargo, el cardcter predecible de la correccién por
dividendos provocard que el efecto de este sesgo no afecte de forma
significativa a la dindmica del modelo dada la frecuencia semanal de
los rendimientos, especialmente a los momentos de segundo orden®.

GRAFICO 1
Evolucién de los indices durante el periodo de estudio
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8El test de Levene de igualdad de varianzas y el test de igualdad de medias entre los
rendimientos del Ibex-35 y el Ibex-35 corregido por dividendos aceptan la hipétesis
de igualdad para cualquier nivel de significacién en el periodo 1992-2004 a partir de
las series disponibles en la pdgina web de la Sociedad de Bolsas (www.sbolsas.es).
Por lo tanto, el sesgo cometido no es relevante en lo que respecta a las principales
conclusiones del trabajo.
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El Gréifico 1 muestra la evolucién semanal de los indices Ibex-35 e Ibex
Medium Cap en el periodo de estudio. Se puede observar que ambas
series presentan una tendencia similar. El Ibex-35 siempre se sitia por
encima del Ibex Medium Cap, excepto los primeros y tltimos afios de
la muestra.

El Cuadro 1 muestra un resumen de los principales estadisticos de
las series de rendimientos de los indices. Se observa que los resultados
son similares para las dos series financieras. El estadistico Jarque-Bera
sefiala que se rechaza la hipétesis de normalidad de ambas series. Este
resultado no es sorprendente dada la presencia de asimetria y kur-
tosis en las dos series. [gualmente, ambas series presentan un claro
comportamiento heterosceddstico. Sin embargo, la primera diferencia
significativa entre ambas series es la presencia de autocorrelacién en el
rendimiento del Ibex Medium Cap y su ausencia en el rendimiento del
Ibex-35.

CUADRO 1
Principales estadisticos de las series de rendimientos
Rendimiento del Ibex-35 Rendimiento del Ibex Medium Cap

Media 0.0012 0.0017

Varianza 0.0009 0.0006
Asimetria -0.4256 [0.000] -0.5131 [0.0001
Kurtosis 1.4983 [0.0001 3.4045 [0.0001
Normalidad 98.6141 [0.000] 419.8862 [0.0001]
Q(20) 25.5425 [0.181] 60.3179 [0.000]
Q(20) 139.9321 [0.000] 199.7061 [0.000]
A20) 57.0122 [0.000] 91.5667 [0.0001

Nota: La frecuencia de los datos es semanal. Asimetria se refiere al coeficiente de asimetria de las
series. La hipétesis nula que se contrasta es si dicho coeficiente es igual a cero. La distribucién asin-
totica del coeficiente de asimetria bajo la hipétesis nula es N(0,6/T), siendo T el tamafio muestral.
Kurtosis se refiere al coeficiente de Kurtosis de las series. La hipdtesis nula que se contrasta es si
dicho coeficiente es igual a cero. La distribucién asintética del coeficiente de Kurtosis bajo la hipéte-
sis nula es N(0,24/T), siendo T el tamafo muestral. Normalidad se refiere al estadistico Jarque-Bera.
Este estadistico contrasta la normalidad o no normalidad de las series y mide la diferencia entre el
coeficiente de asimetria y kurtosis de las series con los de una distribucién normal. La expresién del
estadistico es TIS?/6+(K-3)2/241, siendo S la asimetria y K la kurtosis. Bajo la hipétesis nula de distri-
bucién normal, el estadistico Jarque-Bera se distribuye como una y* con 2 grados de libertad. Q(20) y
Q20) son los test Ljung-Box cuya hipdtesis nula es la no existencia de correlacién de orden 20 en los
rendimientos y rendimientos al cuadrado, respectivamente. Por tltimo, A(20) es el test de Engle (1982)
cuya hipétesis nula es la no existencia de heteroscedasticidad condicional en los residuos. El p-valor
de estos tests aparece entre corchetes.

El Cuadro 2 recoge los rendimientos, volatilidades y coeficientes de
correlacién, afio a ano y para el periodo muestral total de los dos
indices. En este cuadro destacan cinco hechos: en primer lugar, hay 5
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anos (1994, 1995, 1999, 2000 y 2002) en los que los indices muestran un
rendimiento con distinto signo, sin embargo, la hipétesis de igualdad de
medias no se puede rechazar. En segundo lugar, todos los afios, excepto
en 1990 y 1991, la volatilidad del Ibex-35 es claramente superior a la
volatilidad del Ibex Medium Cap. Ademas, en el periodo comprendido
entre 1999 y 2003 se rechaza la hipétesis de igualdad de varianzas. En
cuarto lugar, la correlacién entre los dos indices es positiva y bastante
fuerte. Por 1ltimo, al comparar las medias de ambas series se obtiene
que su igualdad no se puede rechazar. Sin embargo, sorprende que el
rendimiento medio de las empresas pequeiias sea superior? al de las
grandes mientras que en la varianza ocurre lo contrario'?, pero con
diferencias estadisticamente significativas.

CUADRO 2
Rendimientos, volatilidades y correlaciones
Rendimientos anualizados (%) Volatilidades anualizadas (%)  Correlacion®
Afio Ihex-35  Ibex Med. Test™” Ihex-35  IbexMed.  Levene?
Cap. medias Cap. Test
1990 -30.45 -16.25 0.29 24.74 28.96 0.04 0.91
1991 8.45 6.30 0.09 15.05 19.58 2.12 0.91
1992 -4.27 -8.23 0.14 21.36 18.50 0.74 0.83
1993 40.08 30.18 0.67 17.12 15.82 0.48 0.83
1994 -13.30 4.38 0.58 21.90 20.64 1.22 0.89
1995 -14.00 2.51 0.53 15.45 15.21 0.01 0.88
1996 34.53 27.86 0.37 14.11 10.67 2.94 0.81
1997 36.60 28.22 0.32 20.36 15.58 2.89 0.88
1998 30.44 32.58 0.06 27.70 21.85 2.01 0.76
1999 16.33 -20.68 1.32 24.89 12.54 8.95%* 0.76
2000 -24.35 12.18 1.21 25.69 15.58 10.38%** 0.63
2001 -7.35 -9.18 0.05 25.15 19.13 5.99%* 0.77
2002 -30.13 0.50 0.93 29.44 14.68 19.88* 0.75
2003 21.10 29.83 0.34 22.45 11.81 10.69%** 0.85
2004 12.25 23.21 0.71 12.72 8.56 3.43 0.71
20059 1.52 36.73 1.09 12.54 11.81 0.003 0.88
Periodo
total 6.24 8.84 0.21 21.63 17.66 34.99%** 0.78

Nota: La frecuencia de los datos es semanal.

1) Esta columna muestra el test de igualdad de medias. Los coeficientes significativos a un nivel de
confianza del 10%, 5% y 1% se indican con uno (*), dos (**) y tres (***) asteriscos, respectivamente.

2) Esta columna muestra el test de igualdad de varianzas conocido como Levene. Los coeficientes sig-
nificativos a un nivel de confianza del 10%, 5% y 1% se indican con uno (*), dos (**) y tres (***) asteris-
cos, respectivamente.

3) Esta columna muestra la correlacion anual entre ambos indices.

4) Esta fila muestra los resultados correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero y el
2 de mayo del 2005.

9Equivalente a una diferencia anual media de rendimientos de casi un 2.6%.
0 Equivalente a una diferencia anual media en volatilidades de més del 4%.



H. CHULIA, H. TORRO: VOLATILIDAD Y CONTAGIOS EN LA BOLSA 457

Del analisis preliminar realizado a través de los Cuadros 1 y 2 podemos
concluir que existen diferencias significativas en varianza pero no en
media entre ambas series financieras y por tanto puede ser interesante
estudiar con mds detenimiento las relaciones dindmicas en los momen-
tos de segundo orden entre ambos tipos de empresas. Este resultado
va en la linea del presentado en Petrella (2005) para los mercados
de acciones de la zona euro, en el que se obtiene que las acciones de
companias pequenas europeas constituyen un activo diferenciado que
mejora la frontera eficiente del mercado de acciones.

4. Estimacién del modelo

Esta seccién presenta la estimacién del modelo CAPM condicional
ADC-M propuesto en la Seccién 2. Con este modelo serd posible cuan-
tificar los trasvases de informacién a través de los spillovers de vo-
latilidad y la repercusién de los mismos en las primas de riesgo. La
estimacién permite a su vez contrastar la validez de la hipdtesis del
efecto feedback como explicacién de la asimetria de la volatilidad.

Para estimar el modelo de las ecuaciones [1] y [2], se supone que el
vector de innovaciones (e1,€2+) sigue una distribucién normal condi-
cional y se aplica el método de cuasi-mdxima verosimilitud. Bollerslev
y Wooldridge (1992) muestran que los errores estandar calculados me-
diante el método de cuasi-médxima verosimilitud son robustos aunque
se viole el supuesto de normalidad. Ademads, se utiliza la correccién de
White (1980) que permite obtener estimadores de la matriz de varian-
zas y covarianzas corregidos por la presencia de heteroscedasticidad.
El Panel (A) del Cuadro 3 muestra las estimaciones de los pardmetros
del modelo, todos ellos con un p-valor muy bajo, excepto ai2 y bia.
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CUADRO 3
Estimacién del modelo y contraste de hipétesis

Panel (A). Estimacion del modelo CAPM condicional ADC-M

Y=0.95 a, = 0.0015 a, =0.0034
(0.00) (0.00) (0.00)

0.0021 -0.0491 0.8779

W (0.00) (0.00) (0.00)

[W“ lel= 0.0063  0.0067 [b“ blzl— 0.9503  0.0015

(0.00) (0.00) (0.00) 0.11)
b21 bzz

-0.2630 -0.0099 0.4215 0.5135
[an a, ] _| 6o 0.09) [g o 8n l N ) 0.00)
dy Ay ) 0('09)%)43 ) 0{020%)1 6 8xn 8En ) 0(1)40%)34 ) O(b.sog)s 0
bo= 1005
piy =-0.0036

Panel (B). Contraste de hipétesis

Hipé6tesis nula Estadistico
BEKK 1.55x10° (0.00)
VECH 3.55x10° (0.00)

CCORR 3.20x10° (0.00)

El Panel (A) muestra las estimaciones maximo-verosimiles del modelo recogido en las ecuaciones [1]
y [2]. Los p-valores aparecen entre paréntesis. Se satisfacen las condiciones de estacionariedad.

El Panel (B) muestra el test de Wald para las restricciones impuestas sobre el modelo ADC que per-
miten obtener los modelos anidados en el mismo. Los tests de especificacion propuestos por Kroner
y Ng (1998) son los siguientes: 1) Si p,, = by = by = ;5 = @y = 815 = &»; = 0, se obtiene el modelo VECH
asimétrico; 2) si ¢,, = by, = b,y = a5 = 4y = 815 = gy = 0, se obtiene el modelo CCORR asimétrico; 3) si
#15=1Y p;, =0 se obtiene el modelo BEKK asimétrico.
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Destacan cuatro resultados de la estimacién del modelo propuesto!!.
En primer lugar, el precio del riesgo, Y (0.95), es positivo y significa-
tivo. Este resultado es consistente con la hipétesis del efecto feedback.
Si a la volatilidad se le pone precio, un aumento no anticipado de la
volatilidad aumentard el rendimiento esperado observandose, por tan-
to, primas por riesgo variables en el tiempo. En segundo lugar, los
coeficientes de la variable dummy prefestiva son significativos en las
dos ecuaciones de la media condicional, por lo tanto, esta variable no
debe ser omitida. En tercer lugar, los coeficientes g11 (0.4215) y goo
(-0.5350) muestran que, en el caso de ambos indices, la volatilidad
asimétrica negativa es importante en sus respectivas dindmicas. Por
ultimo, los coeficientes g1z (0.5135) y g21 (-0.4934) muestran que la
transmisién de volatilidad asimétrica negativa entre ambos mercados
es importante y se produce en las dos direcciones. La cuantificaciéon
exacta de las repercusiones de los contagios de volatilidad se llevard a
cabo en la Seccién 6, dado que el anélisis aislado de los coeficientes no
es suficiente.

El Panel (B) del Cuadro 3 muestra los test de restricciones sobre el
modelo ADC. Todos los test son rechazados, por lo tanto, el modelo
ADC no puede ser reducido a ninguno de los otros modelos. Los valores
estimados de p;4 (cercano pero significativamente diferente de cero) y
¢19 (cercano pero significativamente diferente de uno) revelan que el
modelo ADC estimado posee propiedades similares al modelo BEKK,
aunque las restricciones son claramente rechazadas.

El Gréfico 2 muestra la evolucién de la volatilidad condicional de los
indices. Las dos series siguen un comportamiento similar pero la va-
rianza del Ibex-35 siempre se sitida por encima de la varianza condicio-
nal del Ibex Medium Cap, excepto en las fechas de mayor volatilidad
en ambos indices en las que las dos volatilidades son similares.

1 Con el objetivo de comprobar la robustez de los resultados se han utilizado dos
enfoques alternativos. En primer lugar, el modelo se ha estimado teniendo en cuenta
los posibles cambios estructurales en la varianza, detectados utilizando el algoritmo
ICSS [Inclan y Tiao (1994)]. En segundo lugar, se ha estimado un modelo triva-
riante. Para ello se han construido 3 carteras representativas del mercado, de las
empresas grandes y de las empresas pequenas, respectivamente. Es de destacar que
la correlacién entre la cartera representativa del mercado y la cartera de empresas
grandes resultaba ser 0.99. En los dos casos los resultados obtenidos son practi-
camente idénticos a los obtenidos con el modelo original y estdn a disposicién del
lector previa peticién a los autores. Por lo tanto se ha optado por una especificaciéon
bivariante del modelo sin introducir cambios estructurales (véanse ecuaciones [1] y

[2])-
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GRAFICO 2
Volatilidad condicional anualizada de los indices durante

el periodo de estudio
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5. Contrastes de especificaciéon

En esta seccién se presentan los contrastes de especificacién del modelo.
En primer lugar se realizan los tests de especificacion propuestos en
Bekaert y Wu (2000). En segundo lugar se realiza el test robusto de
los momentos condicionales de Woldridge (1990), antes y después de
estimar el modelo.

5.1 Contrastes de especificacion propuestos en Bekaert y Wu (2000)

Con el fin de contrastar la aceptabilidad del modelo recogido en las
ecuaciones [1] y [2] calculamos los estadisticos propuestos en Bekaert
y Wu (2000). Estos autores proponen tres tests genéricos de especi-
ficacién sobre la media condicional y las varianzas y las covarianzas
condicionales. Ademads también se propone un test de contraste del
modelo CAPM y un test para contrastar el poder predictivo de los
tipos de interés sobre los varianzas y covarianzas condicionales y los
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residuos estandarizados. Estos tests se indican con MEAN, VAR, COV,
CAPM e INT respectivamente!?.

El test MEAN contrasta la correlacién serial de los residuos estanda-
rizados y se realiza tanto separadamente para cada indice como con-
juntamente para ambos. El test VAR contrasta la correlacién serial de
los residuos estandarizados al cuadrado y de nuevo se realiza separa-
damente para cada indice y conjuntamente para ambos. El test COV
contrasta la especificacién de la covarianza condicional.

El test MEAN contrasta de forma parcial el CAPM. Si otros riesgos
son valorados, la media de los residuos puede no ser cero. Sin embargo,
este test no seria suficiente pues no detectaria desviaciones concretas
del CAPM, es por eso que se disena otro test alternativo. En concreto
al trabajar con series de frecuencia semanal, es posible que exista corre-
lacién serial en los rendimientos de las carteras, por ejemplo a causa
de problemas de liquidez, que el modelo CAPM no es capaz de refle-
jar. El test CAPM contrasta si los rendimientos pasados de los indices
contienen informacion significativa sobre los residuos futuros de los in-
dices. En especial, para el caso del indice de empresas pequenas donde
existen problemas de liquidez que impiden que la informacién sea in-
corporada de forma rédpida en sus precios. Por iltimo, se contrasta el
poder predictivo del nivel de los tipos de interés sobre las varianzas
condicionales (INT}), covarianzas condicionales (INT2) y los residuos
estandarizados (INT3).

El Cuadro 4 muestra el valor de los tests de especificacién del mo-
delo. Los estadisticos MEAN y VAR no indican ni para los indices
individualmente ni para ambos en su conjunto un rechazo al 1% de
nivel de significacién. Sin embargo, para un nivel de significacién del
5% se rechaza la hipétesis de no autocorrelaciéon y rendimientos me-
dios nulos en el test MEAN conjunto de los dos indices. Sin embargo,
el test particular sobre las empresas pequenas (grandes) indica que
la hipétesis de no autocorrelacién y media nula es aceptable al 5%
(10%). Este resultado indica que excluidas las empresas grandes, los
residuos estandarizados padecen problemas de autocorrelacién o me-
dias no nulas, aunque no lo suficientemente fuertes como para recha-
zar la hipotesis nula a un nivel de significacion del 1%. El test COV
no se puede rechazar para ningin nivel de significacién. Por otro la-
do, el test disenado para el CAPM tampoco se puede rechazar para

12V éase Bekaert y Wu (2000) para una explicacién detallada de los tests.
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ningun nivel de significacién habitual, lo cual supone un apoyo claro a
la idoneidad del modelo utilizado. Finalmente, la capacidad predictiva
del nivel del tipo de interés libre de riesgo sobre las varianzas, cova-
rianzas y residuos del modelo no es significativa. Cabe destacar que,
tal y como se seniala en Bekaert y Wu (2000, pég. 16), los ensayos de
Montecarlo realizados en pequenas muestras sobre los tests utilizados
tienden a acumular mayor masa probabilistica en la cola derecha, de
forma que sus valores criticos asintéticos tienden a sobrerechazar la
hipétesis nula.

CUADRO 4
Tests de especificacion del modelo
Estadisticos ~ MEAN VAR cov CAPM INT, INT, INT,
del Test
General 19.820 9.320 1.893 6.032 2.048 1.032 0.623

(0.011) (0.316) (0.755) (0.110) (0.359) (0.309) (0.733)
Empresas  4.948 5.739
grandes  (0.292)  (0.219)
Empresas  9.399 3.853
pequenias (0.051)  (0.426)

Este cuadro muestra el valor de los tests de especificacion del modelo con su correspondiente p-valor
entre paréntesis. MEAN contrasta si la media y las tres autocorrelaciones de los residuos estandari-
zados son iguales a cero; VAR contrasta si la media de los residuos estandarizados al cuadrado es
igual a uno y las tres autocorrelaciones son iguales a cero. El test MEAN y VAR se distribuyen asinto-
ticamente como una y2(4) en el caso de las carteras individuales y como una %2(8) en el caso del test
general. COV muestra el test andlogo para los residuos cruzados divididos por la covarianza condi-
cional y se distribuye asintéticamente como una y*4). El test CAPM contrasta la ortogonalidad de los
residuos respecto a los rendimientos pasados y se distribuye como una x23). Por tltimo, el test INT
contrasta la ortogonalidad de las varianzas, covarianzas y residuos respecto a los tipos de interés
pasados. INT, e INT, se distribuyen como una x*2) e INT, se distribuye como una y*(1).

5.2 Test robusto de los momentos condicionales

El test robusto de los momentos condicionales de Wooldridge (1990)
se aplica para contrastar en qué medida la modificacién de Glosten et
al. (1993) sobre el modelo GARCH corrige las asimetrias de la matriz
de varianzas y covarianzas o persisten errores de especificacién. La
modificacién de Glosten et al. (1993) sobre el modelo GARCH permite
que la matriz de varianzas y covarianzas responda de forma diferente
ante shocks positivos y negativos.

Un enfoque natural para contrastar la validez de un modelo es com-
parar la matriz de productos cruzados de residuos con la matriz de
varianzas y covarianzas estimada. Basdndose en esta idea, se define
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el residuo generalizado como v;j; = €€+ — 045t para todo i,j = 1, 2.
Este residuo generalizado mide la distancia entre la superficie de im-
pacto a las noticias de la varianza, covarianza o beta y su estimador
VT -consistente. Si el modelo es correcto, E;_; (vije) = 0, es decir,
v;j+ deberfa no estar correlacionado con cualquier variable conocida
en t — 1. De esta forma, un modo natural de identificar errores de
especificacion es examinando si v;;; estd correlacionado con cualquier
variable conocida en ¢t — 1. Estas variables se denominan indicadores
de especificaciéon errénea. En el diseno del test se utilizan los mis-
mos indicadores de error de especificaciéon (x4;—1) que en Kroner y
Ng (1998), los cuales sugieren tres tipos de indicadores: indicadores
de signo (I (e14—1 < 0) y I (e24—1 < 0)), combinacién de signos en los
cuatro cuadrantes (I (1¢—1 > 0;e24-1 > 0),1(e14-1 < 0;e24—1 > 0),
I (817,5_1 > 0;827,5_1 < 0) ,I (El,t—l < 0; €2t—1 > 0)) y, por liltirno, indi-
cadores cruzados de signo y tamafio (7, I (e14-1<0),e};, 4
I(eg-1<0),e5, I(e14-1<0),e5, 1I(e20-1 <0)). El estadistico
del test viene dado por:

T 2
1
[T > Uz’j,t/\g,tl}
t=1
C—

[4]

T
1 2 2
T tEl ’Uij,tAg,t—l

donde Ay;—1 es el residuo de una regresiéon de los indicadores de espe-
cificacion errénea sobre las derivadas de o;;+ respecto a todos los para-
metros del modelo. Wooldridge (1990) muestra que este estadistico se
distribuye asintéticamente como una x?(1).

El test de Wooldridge es robusto a la distribucién de probabilidad
supuesta [véase Brenner et al. (1996)] y se puede realizar fécilmente
a través de dos regresiones auxiliares. En primer lugar se realiza una
regresion de x4 1 sobre las derivadas de o;;; respecto a todos los
pardmetros del modelo. En segundo lugar se realiza una regresion de un
vector de unos sobre el producto v;;tAg¢—1, donde Ay ;1 es el residuo
de la primera regresién. El estadistico del test se calcula como T veces
el R? no centrado de la segunda regresion.

El Cuadro 5 contiene los resultados del test robusto de los momentos
condicionales. El Panel (A) muestra el test realizado sobre las series
de rendimientos originales. Siguiendo a Engle y Ng (1993, p. 1760):
“Estos tests de diagnosis pueden utilizarse sobre las series originales
para explorar la naturaleza de la volatilidad cambiante, sin imponer
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previamente una estructura sobre la volatilidad”. Se aprecia que so-
bre las series originales de los rendimientos estandarizados las pautas
asimétricas son muy significativas en la covarianza y en el coeficiente
beta.

CUADRO 5
Test robusto de los momentos condicionales

Panel (A). Rendimientos originales

= _ 2 2 2
Uiy =N4l2s =01 Vi =1y =0y Upp =1 =0y g =nt,/Hy,

—012/0’11

Ir;;, <0) 40.94087*** 1.03002 0.85867 343.99958%**

Iry,., <0) 38.21173%+* 0.73226 1.07363 331.99958
I(r; ; <0;ry;; <0) 22.08897*** 1.66608 1.48530 269.99961***
Ir; ;4 <01y, >0) 36.00863*** 0.71085 1.58945 73.99997+**
Ir; ;) <015y, <0) 30.07394%%* 3.41164* 0.33685 61.99998%**
Ir, ;, <0;ry;, >0) 114.84322%** 0.39713 1.46884 360.99979%**
1l <0) 0.00278 4.91318%* 4.25583** 75.69872%+*
17y Iy, <0) 0.05707 5.31987%* 4.69079%* 74.19435%+*
1y I <0) 0.73409 5.03896** 2.64221 51.98066%**
Ly (5 <0) 0.73834 4.71490%* 2.60943 49.44364%**

Panel (B). Residuos del modelo CAPM Condicional-ADC

— _ 2 2 2
Uiy =&182, =0y Vip =80 =0yy, V2 =830y, U, =& &/ ¢,

— 012+ /011,1
Ie, . ; <0) 0.10825 0.07918 0.02020 0.02748
(e, <0) 1.28730 0.02125 0.00353 0.21586
Ie, ) <0s5, <0) 0.50478 0.44537 0.04633 0.14528
Ie, ) <0s5, >0) 0.50645 0.03062 0.02375 0.59168
Ie, 1y <03, <O) 0.81626 0.10101 0.39831 0.01141
Ie, ., <Oz, 0) 0.00228 0.92371 0.01846 0.00738
e2le, ., <0) 1.79865 0.32671 0.04021 1.30713
ei ey, <0) 1.22818 0.00153 0.44407 1.47350
&2, ., <0) 0.78609 0.02596 0.00129 1.56487
&2 le,,, <0) 1.79558 0.04885 0.04021 1.77788

El Panel (A) recoge los estadisticos del test robusto de los momentos condicionales aplicados sobre los
rendimientos originales, donde o,,, 05, ¥ 0y, SOn estimaciones muestrales no condicionales. El Panel (B)
refleja los resultados del test sobre los residuos obtenidos en el modelo GARCH asimétrico, donde oy, ;,
03¢ Y 015 SON las estimaciones condicionales de la varianza del Ibex-35 e Ibex Medium Cap y la cova-
rianza entre ambos indices obtenidas de la estimacion del modelo. Los indicadores de especificacion
errénea aparecen en la primera columna, el resto de columnas recoge el estadistico del test calcula-
do con los residuos generalizados que se definen en las cabeceras de cada panel. r;; y r,; son las series
de los rendimientos del Ibex-35 y el Ibex Medium Cap respectivamente. ¢,y ¢, son las series de los
shocks en los rendimientos del Ibex-35 y el Ibex Medium Cap respectivamente. La funcién indicador
I0toma el valor uno si la condicién que recoge en el paréntesis es cierta y cero en caso contrario. Todos
los estadisticos se distribuyen segin una »?(1). Los valores senalados con uno (*), dos (**) y tres (***)
asteriscos son significativos para un nivel de significacién del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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El Panel (B) recoge los resultados del test sobre los residuos y momen-
tos condicionales obtenidos tras la estimacién del modelo. Ningin test
resulta significativo lo que indica que, para cualquier nivel de significa-
cién, el modelo ADC depura correctamente todas las asimetrias sefiala-
das por los estimadores consistentes de los momentos condicionales de
segundo orden'?. Ademsds, el analisis posterior sobre los contagios de
volatilidad tendra mayor fiabilidad, ya que el modelo estimado refleja
fielmente el comportamiento de los momentos de segundo orden ante
shocks de distinto signo, tamano y origen.

El estudio sobre el coeficiente beta es interesante dado que permite
plantearse la sensibilidad de las diferentes formas de estimar las betas
a las asimetrias en volatilidad y covarianza. El test'* de Wooldridge
(1990) sobre las betas aparece en la tltima columna del Cuadro 5.
En el Panel (A) aparece el test aplicado a la estimacién no condi-
cional de la beta. El resultado obtenido indica que la estimacién no
condicional de la beta contiene errores de especificacion, dado que las
pautas asimétricas son muy significativas. Sin embargo, el Panel (B)
refleja que la estimacion condicional de la beta es insensible a las asi-
metrias. En conclusion, si se quiere evitar una especificacién errénea en
el modelo de estimacién de la beta, es necesario considerar un modelo
condicional en los momentos de segundo orden. Braun et al. (1995) y
Bekaert y Wu (2000) obtienen la misma conclusién pero no utilizan
un contraste especifico sobre las betas estimadas. Tal y como senalan
Bekaert y Wu (2000, pag. 26) la relacién entre los shocks del mercado
y la beta condicional puede “no ser muy transparente”, pues los shocks
tienden a afectar de forma similar la varianza y covarianza condiciona-
les, especialmente cuando se utilizan carteras de acciones. Sin embargo,
queda contrastado que la estimacién no condicional de la beta contie-
ne un error de especificacién significativo a todos los indicadores de
comportamientos asimétricos. Del tltimo andlisis, la conclusién que
se desprende es que la estimacién condicional de la beta no contiene

13Las pruebas realizadas con otras parametrizaciones de la matriz condicional de
varianzas (BEKK, VECH y CCORR) no ofrecifan resultados tan satisfactorios, pues
algunos indicadores de efectos asimétricos resultaban estadisticamente significati-
VOs.

"Siguiendo a Wooldridge (1990), se construye un estimador consistente del coefi-
ciente beta utilizando la propiedad de que las funciones continuas de estimadores
consistentes son a su vez estimadores consistentes de la funcién [véase Hamilton
(1994, p. 182)]. En Meneu y Torr6 (2003) se aplica el mismo test al ratio de co-
bertura de minima varianza entre el Ibex-35 y su contrato de futuro, mostrando
resultados cualitativamente coincidentes con los aqui presentados.
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errores de especificaciéon ante innovaciones de distinto signo y cuantia
de los rendimientos. En consecuencia, es més apropiado utilizar esti-
maciones condicionales del coeficiente beta para la gestion activa de
carteras.

6. Implicaciones del modelo

En esta seccién investigamos las implicaciones que tienen los resulta-
dos de la estimacién del modelo. En primer lugar, se presentan las
superficies de impacto a las noticias. En segundo lugar, se realiza un
andlisis de sensibilidad de varianzas, covarianzas y primas por riesgo
ante shocks positivos o negativos provenientes de una o ambas car-
teras. Por tltimo, al igual que Kroner y Ng (1998), se ilustra a través
de un ejemplo la importancia de estimar correctamente la matriz de
varianzas y covarianzas en el cdlculo de los ratios de cobertura. El
Cuadro 6 muestra la estimacién de los momentos incondicionales con
el objetivo de favorecer la comprensién de las subsecciones siguientes.

CUADRO 6
Momentos incondicionales
Volatilidad Ibex-35 21.63
Volatilidad Ibex Medium Cap 17.66
Covarianza 2.92
Coeficiente beta 0.63

Nota: La varianza de ambos indices y la covarianza estdn expresadas en términos porcentuales y
anualizados.

6.1 Superficies de impacto a las noticias

Las superficies de impacto a las noticias son la generalizacién multiva-
riante de las curvas de impacto a las noticias introducidas por Engle y
Ng (1993) y Hentschel (1995). La generalizacién multivariante dibuja
cada uno de los elementos de la matriz de varianzas y covarianzas con-
dicionales frente a las innovaciones retardadas en los rendimientos de
los indices para un rango amplio de valores de los mismos (g;; = [—5, 5]
para i = 1,2 segtn el caso) manteniendo los segundo momentos retar-
dados en sus valores muestrales.

El Gréafico 3 muestra las superficies de impacto a las noticias de las
varianzas, la covarianza y el coeficiente beta tras la estimacion del
modelo ADC bivariante. Se observa que la varianza del rendimiento
del Ibex-35 es muy sensible a sus propios shocks negativos. El mayor
aumento de la varianza del rendimiento del Ibex Medium Cap ocurre
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cuando se producen shocks de signo cruzado o cuando los dos shocks
son negativos. Ademds, se aprecia como la covarianza se caracteriza
por tener un claro comportamiento asimétrico, siendo especialmente
sensible a shocks simultdneos de signo negativo. Por tltimo, se observa
que la funcién beta condicional tiene el comportamiento esperado, au-
menta con el tamano de los shocks cuando éstos son del mismo signo
y disminuye cuando son de signo opuesto.

GRAFICO 3
“Superficies de impacto a las noticias” del modelo ADC
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6.2 Contagios de Volatilidad

En esta seccién se realiza la medicién de los contagios entre los dos
activos objeto de estudio y su significatividad econdémica a través de
su repercusion en las primas de riesgo. Al analizar el efecto producido
por los shocks se contemplan diferentes situaciones; shocks negativos
o positivos tinicamente en el mercado de empresas grandes, shocks ne-
gativos o positivos tinicamente en el mercado de empresas pequenas
y, por ultimo, shocks del mismo signo o de signo contrario simulté-
neamente en ambos mercados. Dado que el coeficiente de correlacién
incondicional entre ambos fndices es 0.78, cabe esperar que los shocks
de distinto signo ocurran con menos frecuencia que los shocks del mis-
mo signo.
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El Cuadro 7 muestra el efecto incremental (anualizado y en términos
porcentuales) en la volatilidad, covarianza y prima por riesgo, produ-
cido por un shock unitario (1%) en el Ibex-35 y/o Ibex Medium Cap.
A través de este cuadro se puede analizar tanto la volatilidad y cova-
rianza asimétrica, como los contagios de volatilidad. Tanto la volatili-
dad del Ibex-35 y la del Ibex Medium Cap como la covarianza entre
ambos, aumentan mds ante shocks negativos procedentes de cualquier
mercado que ante shocks positivos, con la consiguiente repercusién en
las primas por riesgo. La importancia de estos cambios de riesgo sobre
los rendimientos esperados es directamente proporcional al precio del
riesgo.
CuADRO 7

Sensibilidad de las volatilidades y las primas de riesgo a
shocks unitarios (1%)

Shock Tbex-35 Shock Ihex Med Cap ~ Shock conjunto (Thex-35, Ihex Medium Cap)
(+,) () (4 () (+,4) (--) (+,) (-4

Ibex-35
Volatilidad 1.8966 3.5829 0.2474 3.5665 2.1440 2.2057 3.9215 3.4583
Prima riesgo 0.0338 0.1207 0.0006 0.1196 0.0432 0.0457 0.1446 0.1124
Ibex Med Cap
Volatilidad 0.0714 3.7037 2.1028 4.3942 2.1742 21797 4.3604 4.2236
Covarianza 0.0014 0.1139 0.0052 0.1425 0.0466 0.0474 0.1038 0.0791
Prima riesgo 0.0013 0.1071 0.0049 0.1339 0.0438 0.0446 0.0975 0.0743
Este cuadro muestra el efecto incremental producido en la volatilidad, covarianza y prima por riesgo
por un shock unitario (1%) en el rendimiento del Ibex-35 y/o Ibex Medium Cap. Todos los incremen-
tos se presentan anualizados y en términos porcentuales. La cabecera de cada columna recoge el
signo o signos de los shocks (g, , €,,).

Si nos centramos en los trasvases de volatilidad, se observa que la vola-
tilidad del indice de empresas grandes aumenta 3.56% (0.24%) ante un
shock no esperado del -1% (1%) sobre el indice de empresas pequetias.
Por su parte, la volatilidad del indice de empresas pequenas aumenta
un 3.70% (0.07%) ante un shock no esperado del -1% (1%) sobre el
indice de empresas grandes. Por tanto, existe transmisién de volatili-
dad entre empresas grandes y pequenas en las dos direcciones después
de malas noticias. Sin embargo, las buenas noticias sobre cualquier
mercado tienen un efecto muy pequenio en la volatilidad del otro mer-
cado. Este resultado anade evidencia en contra de la conclusién comiin
segin la cual la transmisién de volatilidad entre las empresas con di-
ferente valor de capitalizacion es unidireccional y se produce desde las
empresas de gran tamano hacia las empresas de pequeno tamano y
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muestra que las noticias que afectan a las pequefias empresas también
afectan a la volatilidad de las grandes empresas.

El comportamiento asimétrico de la covarianza entre el rendimiento
de las empresas grandes y pequenas es consistente con la existencia
de primas por riesgo variables y la hipétesis del efecto feedback en
la volatilidad. Shocks en el mercado de empresas grandes producen
un aumento de la covarianza entre las empresas grandes y pequenas
llevando a un aumento de la prima por riesgo esperada (dado que el
precio del riesgo es positivo). Ademas, los shocks negativos procedentes
del mercado de empresas grandes aumentan mucho més la covarianza
que los shocks positivos, confirmdndose que el efecto feedback en la
volatilidad es particularmente fuerte.

6.3 Calculo del ratio de cobertura dindmico

Para demostrar la importancia que tiene la correcta estimacién de
la matriz de varianzas y covarianzas en la gestién de carteras y las
estrategias de cobertura, a continuacién utilizamos nuestros resultados
para estimar el ratio de cobertura dindmico que minimiza el riesgo
siguiendo la metodologia expuesta en Kroner y Ng (1998). Para estimar
la matriz de varianzas y covarianzas condicional utilizamos diferentes
modelos GARCH multivariante asimétricos. Suponemos un problema
en el que el Ibex 35 se utiliza para cubrirse frente a la volatilidad
del Ibex Medium Cap. Para minimizar el riesgo, un inversor que ha
invertido 1 euro en el Ibex Medium Cap deberd vender (5, (véase
ecuacion [3]) euros del Ibex-35.

CUADRO 8
Ratio de cobertura de minima varianza
VECH BEKK CCORR ADC
Promedio 0.603 0.615 0.682 0.627
VECH 1.000
BEKK 0.593 1.000
CCORR 0.422 0.351 1.000
ADC 0.649 0.507 0.263 1.000

Esta tabla muestra el ratio de cobertura de minima varianza en un problema donde el Ihex-35 se uti-
liza para cubrirse frente a la volatilidad del Ibex Medium Cap. La primera linea muestra el promedio
de los ratios de cobertura estimados utilizando los diferentes modelos. El resto de filas muestran la
matriz de correlaciones de los ratios de cobertura éptimos.
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El Cuadro 8 muestra la media de los ratios de cobertura estimados
utilizando diferentes modelos de covarianza. Para todos los modelos el
ratio de cobertura medio es 0.63 aproximadamente pero la correlacién
entre los ratios de cobertura calculados con los diferentes modelos es
bastante baja. Este resultado indica que para cualquier aplicacién en
finanzas que utilice estimaciones del coeficiente beta es de vital im-
portancia la eleccién del modelo para estimar la matriz de varianzas y
covarianzas.

7. Conclusiones

En el presente articulo se analizan tres cuestiones de importancia pa-
ra la gestiéon de carteras. En primer lugar, se explora la hipétesis del
efecto feedback en la volatilidad como posible explicacién de la volati-
lidad asimétrica de los rendimientos de las acciones. En segundo lugar,
se contrasta la sensibilidad de las diferentes formas de estimar el coe-
ficiente beta (condicional e incondicional) a las asimetrias tipicas en
signo y tamano que caracterizan la varianza y covarianza de la ma-
yoria de activos financieros. Por 1ltimo, se estudia la transmisién de
volatilidad entre empresas de gran tamano y pequeno tamafno en el
mercado de valores espanol, teniendo en cuenta el fenémeno de vola-
tilidad y covarianza asimétrica. Para ello, se hace uso de un modelo
CAPM condicional GARCH-M asimétrico que permita distinguir el
efecto de los shocks negativos y positivos.

Tres resultados importantes son los obtenidos en esta investigacién. En
primer lugar, de la estimaciéon del modelo se ha obtenido que el precio
del riesgo estimado es positivo y significativo, por tanto, el modelo
propuesto en este trabajo indica que en el mercado se valora el riesgo.
Este resultado es consistente con la hipétesis del efecto feedback en la
volatilidad. Si a la volatilidad se le pone precio, un aumento no antici-
pado en la volatilidad, producird un aumento del rendimiento esperado
exigido a la accién, observdndose por tanto primas por riesgo variables
en el tiempo. Ademads, se ha comprobado la respuesta asimétrica de
la varianza, covarianza y primas por riesgo; todas ellas aumentan mas
tras shocks negativos que positivos.

Un segundo resultado importante se ha obtenido al analizar la sensibili-
dad del coeficiente beta al comportamiento asimétrico de los momentos
de segundo orden condicionales. Adaptando el test robusto de los mo-
mentos condicionales de Wooldridge (1990), se obtiene que la beta no
condicional padece un error de especificacién significativo incapaz de
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reflejar la variabilidad en signo y tamaifio de su estimador consistente.
En cambio, la estimacién condicional de la beta obtenida a partir del
modelo CAPM Condicional GARCH-M asimétrico no incurre en los
errores de especificacién anteriores. Asi pues, para una gestién dind-
mica de carteras resulta necesario utilizar estimaciones condicionales
del coeficiente beta que recojan el comportamiento variable de los mo-
mentos de segundo orden.

En tercer y tltimo lugar, del estudio de transmisién de volatilidad
entre el indice de empresas grandes y el indice de empresas pequenas
se concluye que los contagios entre ambos tipos de empresa tienen
un cardcter bidireccional y se produce con mayor intensidad tras las
noticias negativas, con su consiguiente repercusién en las primas por
riesgo.

Para terminar, cabe destacar que los resultados aqui presentados tie-
nen un papel relevante en la valoracién de activos, la gestién de car-
teras y el diseno de estrategias dindmicas de cobertura. Para la valora-
cién de activos resulta importante haber obtenido evidencia a favor de
la hipétesis feedback pues resalta la importancia de considerar espe-
cificaciones condicionales y asimétricas de la matriz de varianzas y
covarianzas de los rendimientos en la caracterizacién del comporta-
miento de las primas de riesgo. Para la gestién de carteras destaca que
una estimacién condicional del coeficiente beta no padece los errores
de especificacién que presentan las estimaciones no condicionadas. A
su vez, el hecho de que los spillovers de volatilidad se produzcan de
forma bidireccional tras noticias negativas en cualquiera de los dos
activos (empresas grandes y pequenas) supone que las estrategias de
diversificacién basadas en el tamano de las companias no consiguen
diversificar esta fuente de riesgo. Finalmente, en lo referente al diseno
de estrategias dindmicas de cobertura se obtiene que la eleccién de la
especificacién de la matriz de varianzas y covarianzas condicionadas es
de vital importancia para la correcta estimacién del ratio de cobertura.
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Abstract

In this article three strongly related questions are studied. First, volatility spil-
lovers between large and small firms in the Spanish stock market are analyzed
by using a conditional CAPM with an asymmetric multivariate GARCH-M
covariance structure. Results show that there exist bidirectional volatility spil-
lovers between both types of companies, especially after bad news. Second, the
volatility feedback hypothesis explaining the wvolatility asymmetry feature is
investigated. Results show significant evidence for this hypothesis. Finally,
evidence is obtained showing that in order to avoid error specification in the
beta coefficient estimation, it is necessary to use a conditional model. These
results are relevant for asset valuation, portfolio management and dynamic
hedging strategies design.

Keywords: Volatility Spillovers, GARCH, Large and Small Firms.
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