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RESUMEN

Dada la gran importancia que adquiere la gestión del riesgo de los valores tecnológicos re-
lacionados con la Nueva Economía debido a su volatilidad, se propone la modelización de la volati-
lidad condicionada a partir de la metodología GARCH y GJR-ARCH, incluyendo, asimismo, los
efectos asimétricos de las noticias inesperadas. Como referente de los valores tecnológicos en Es-
paña se consideran las empresas que cotizan en el Nuevo Mercado y se comparan los resultados ob-
tenidos con los del índice ffiEX 35. El principal objetivo de este trabajo se centra en la medición
del efecto de la nueva información derivada de la ocurrencia de sucesos inesperados en indicadores
macroeconómicos o datos internos de las propias empresas sobre la volatilidad a través de las cur-
vas de impacto de noticias. También se verificará la influencia de la prima de riesgo sobre la renta-
bilidad efectiva de las acciones, en función de los postulados de la teoría tradicional de carteras, pa-
ra las empresas ligadas a la Nueva Economía.

PALABRAS CLAVE: Mercados de Valores, Valores Tecnológicos, Modelos de Heterocedastici-
dad Condicional Autorregresiva (GARCH), curvas de impacto de noticias.

ABSTRACT

Given the great importance that acquires risk management in technological. Values, we
propose a model of conditional volatility using GARCH and GJR-ARCH methodology, including,
also, asymmetric effects of the unexpected news. As data of the technological values in Spain we
use the companies of New Market and the results obtained will be compared with ffiEX 35 index.
The main objective of this work is the measurement of the effect of the new inforrnation derived
from the occurrence of unexpected events in macroeconomic indicators or internal data of the own
companies on volatility through the curves of impact of the news. Also the influence of the risk
premium will be verified on the effective yield of the actions, based on the postulates of the tradi-
tional theory of portfolios, for the companies related to the New Economy.
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INTRODUCCIÓN

La evolución en las cotizaciones de los valores refleja la inclusión de la información
disponible por los inversores. Su actuación compradora y vendedora influirá en la volatilidad
que se verá acrecentada cuando los movimientos especulativos a corto plazo imperen en el
mercado. Esta situación caracteriza a los mercado donde se negocian valores tecnológicos, en
los que el elevado nivel de incertidumbre y la dificultad en la formación de expectativas moti-
van que las noticias no esperadas provoquen fluctuaciones de gran magnitud, tanto en sentido
positivo como negativo.

En estos mercados, el binomio rentabilidad-riesgo que caracteriza a los mercados de va-
lores adquiere una especial significación debido a la elevada volatilidad que provoca la inter-
vención de inversores altamente especulativos. En estas circunstancias, la estimación del im-
pacto sobre la volatilidad de los acontecimientos inesperados cobra una vital importancia para
la implementación de estrategias de inversión y cobertura de riesgos con derivados.
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En este trabajo se parte de la modelización de la varianza condicional para las empresas
del Nuevo Mercado a través de los los modelos GARCH y GJR-GARCH que son utilizados
para contrastar la existencia de una relación dinámica en la volatilidad, capturando efectos
asimétricos de las innovaciones sobre ella.

La medición del efecto de la nueva información sobre la volatilidad se efectuará a través
de las curvas de impacto de noticias, planteando la comparación del Nuevo Mercado con el
bursátil tradicional representado por el índice Ibex 35 para observar el desigual comportamien-
to de las volatilidades, ya que buena parte de los argumentos teóricos se refieren al hecho de
que el flujo de información que tiene su impacto en los valores tecnológicos difiere de manera
considerable a la incidencia ejercida sobre el Ibex 35. El propósito de este trabajo es ofrecer
nueva evidencia sobre el comportamiento de los valores tecnológicos centrado especialmente
en las posibles particularidades asociadas con los efectos asimétricos de las innovaciones sobre
la volatilidad así como el efecto de esta última sobre las rentabilidades.

Por último a través de la modelización ARCH-M se profundizará en la relación entre el
rendimiento y el riesgo de los valores tecnológicos cotizados en el Nuevo Mercado, y sobre la
influencia de una prima de riesgo variable en el tiempo sobre el rendimiento esperado, conside-
rando, además, la posible asimetría de los efectos positivos o negativos en las cotizaciones del
mercado.

El trabajo está organizado de la siguiente manera. La sección 2 presenta los datos utili-
zados y se realiza un análisis del comportamiento de los rendimientos de los valores considera-
dos. En la sección 3 se presenta el modelo GARCH (p,q) desarrollado por Bollerlev (1986) y el
GIR-GARCH expuesto por Glostten, Jaganathan y Runkle (1993) con el objeto de contrastar si
la distribución del índice del Nuevo Mercado presentan comportamientos diferenciados tanto a
nivel individual como agregado con respecto al genérico Ibex 35, y se analiza la incidencia del
impacto de noticias inesperadas, así como del diferenciado comportamiento en función de su
asimetría .. Seguidamente, en la sección 4 se realiza el análisis de la existencia de un trade-off
entre rentabilidad y riesgo siguiendo el trabajo de Engle, Lilien y Robins (1987), obteniéndose
resultados muy variantes. Finalmente, en la sección 5 se presentan las principales conclusiones.

DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA DE DATOS

Tabla 1

Empresas íntezrantes de la muestra objeto de estudio
Abengoa (ABG)
Amper(AMP)

Amadeus(AMS)
Tecnocom (CIB)

lndra (lDR)
Telefónica, publicidad e información (TPI)

Terra Networks (TRR)
Zeltia (ZEL)

La base de datos empleada está constituida por datos diarios del mercado de valores es-
pañol. Concretamente disponemos de las series del Índice Ibex 35, índice del Nuevo Mercado
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(Ibex NM), así como referencias individuales de este último como son las empresas ABG,
AMP, AMS, CIB, IDR, TPI, TRR, YZEL (tabla 1). El período muestral comprende desde ellO
de Abril de 2.000 hasta el 30 de Marzo de 2.001 (246 observaciones). Los datos se han obteni-
do de Reuters. A partir de estas series de datos se generaron las series de rendimientos -
rentabilidades- a través de diferencias logarítmicas:

[1]

donde Pt y Pt-J es el valor del Indice en el instante / y /-1, respectivamente, e 1j es el in-
cremento correspondiente al día t.

Con el objeto de abordar el análisis del Mercado español de valores de renta variable,
centrándonos específicamente en los valores del denominado Nuevo Mercado, planteamos
dicho estudio desde una doble perspectiva, esto es, a nivel de referencias individuales del Nue-
vo Mercado y a nivel agregado; extendiendo finalmente este mismo tipo de análisis al IBEX35
como referente comparativo. Este tipo de análisis lo iniciaremos examinando la evolución de
las series de rentabilidades previamente definidas.

En la Tabla 1 del anexo se presentan los principales estadísticos de las series de rendi-
mientos en el período muestral considerado. Entre las regularidades empíricas reflejadas en los
estadísticos descriptivos se observa, como es habitual en la mayoría de las series fmancieras,
que la media es aproximadamente igual a cero.

Con respecto a las referencias individuales del Nuevo Mercado, la empresa CIB registró
el máximo incremento de su rendimiento (22.3%), seguido por AMS (14.2%), TPI (12.0%),
ZEL (13.2%) y TRR (10.9%). Por su parte, las caídas en las tasas de rendimiento diarias más
significativas las experimentaron los valores AMS (18.9%), seguido por TRR (16.0%) y ZEL
(15.2%).

Así pues, se desprende de nuestro análisis que el índice TRR, seguido por TPI, AMS,
CIB y ZEL registraron la mayor desviación típica en rendimientos (entre 0.049 y 0.037), lo que
pone de manifiesto su mayor volatilidad. Como era de esperar, a nivel agregado el IBEXNM
también registró una elevada desviación típica en rendimientos (0.033), siendo mucho menor
para el IBEX35 (0.016). En todo caso, sin embargo, si bien la desviación típica constituye una
de las medidas de variabilidad más comúnmente utilizadas en la literatura, esta no es más que
una medida muestral de dispersión de una variable aleatoria donde no se determina ningún tipo
de estructura para la evolución de las series de rendimientos ni de volatilidad.

Al mismo tiempo, cabe matizar también que, del análisis de las distribuciones de las se-
ries de rendimientos se desprende que ABG, AMP, CIB y TPI muestran un sesgo hacia la dere-
cha, miéntras que en el caso de AMS, IDR, TRR YZEL éste es hacia la izquierda, al igual que
para el Ibex NM e Ibex 35, si bien con valores muy inferiores para este último. El estadístico
de Jarque-Bera rechaza, claramente, la hipótesis de normalidad de las distribuciones para la
práctica totalidad de las referencias individuales del Nuevo Mercado, lo cual estaría reflejando
que las distribuciones son leptocúrticas. Este tipo de análisis fué realizado para el Ibex 35 obte-
niéndose resultados contrarios, pues la hipótesis nula de normalidad resultó rechazada para los
niveles de significación convencionales, posiblemente debido a efectos compensatorios.

Investigaciones Europeas, Vol. 8, N° 3, 2002, pp. 145-160 ISSN: 1135-2523 147



Rodríguez de Prado, F; Amigo Dobaño, L.

Por su parte, los valores del estadístico de Ljung-Box para contrastar la significación
conjunta de las 10 Y 20 primeras autocorrelaciones de las series muestran que, con los niveles
de significación habitual, las series de rendimientos, tanto a nivel del Nuevo Mercado como del
IBEX35, muestran en general un reducido grado de autocorrelación. Por el contrario, la hipóte-
sis de incorrelación se rechaza en mayor medida para las series de los cuadrados, lo cual pone
de manifiesto la existencia de componentes autorregresivos. De este análisis se desprende, por
tanto, que las series analizadas no parecen presentar cambios temporales en el nivel medio,
miéntras que las series de los cuadrados -es decir, las volatilidades- presentan correlaciones
significativamente distintas de cero incluso para retardos elevados.

En resumidas cuentas, los resultados que ofrece el análisis de las características estadís-
ticas de las series contempladas, leptocurtosis de las diferencias logarítrnicas de las referencias
consideradas, así como elevada autocorrelación en la volatilidad de las mismas, apuntan que la
dinámica de las series presenta heterocedasticidad. En consecuencia, si la forma de la no linea-
lidad en varianza es conocida (lineal o no lineal), los procesos tipo ARCH representan un me-
dio adecuado para su modelización, tal y como plantearemos en la sección siguiente.

MODELIZACIÓN DE LA VOLATILIDAD

El análisis de las condiciones de comportamiento del mercado de valores de renta varia-
ble y, en general, de las series financieras, permite resaltar que en general, estos presentan
periodos de relativa estabilidad que alternan con otros de alta volatilidad. Estas variaciones en
los niveles de volatilidad de series fmancieras ha conducido al desarrollo de abundante literatu-
ra cuya investigación se encamina a explicar y predecir su comportamiento, simultáneamente
con los determinantes del comportamiento de los rendimientos. En este entorno, puesto que la
volatilidad no es una variable directamente observable, ha de ser estimada con algún modelo
que sea capaz de recoger el comportamiento dinámico del componente predecible de la misma:
la volatilidad condicionada.

En esta sección analizaremos el comportamiento de la volatilidad del rendimiento diario
de las empresas cotizadas en el Nuevo Mercado así como también de los índices Ibex NM e
Ibex 35 mediante la modelización de momentos de segundo orden -Modelos Empiricistas (Mo-
delos de Varianza Condicional)-, cuya base se sustenta en la consideración de que la incerti-
dumbre asociada a los precios, medida por las varianzas y covarianzas, cambia a lo largo del
tiempo. Concretamente, utilizaremos los modelos tipo ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) introducidos por Engle (1982).

El modelo ARCH (q) propuesto por Engle (1982) parte de suponer que la varianza del
proceso de perturbación varía con el tiempo, de tal manera que, la varianza condicional es una
función lineal de los errores pasados elevados al cuadrado y, por consiguiente, si los errores del
pasado son grandes, la varianza también lo será. Los modelos ARCH han sido, sin duda, los
más utilizados en la modelización de la volatilidad de series financieras y, prueba de ello, han
recibido una gran atención en la literatura econométrica de la última década, tanto desde el
punto de vista teórico como aplicado.'.

La formulación básica de esta modelización consiste en considerar una serie y, (desde t=1
hasta t=1), como una secuencia de variables aleatorias, SI> independientes e idénticamente distri-
buidas con varianza unitaria, multiplicada por un factor es; denominado volattl¡dad, es decir:
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donde se propone modelizar los cambios temporales de la varianza condicionada
cr2,,=Var&/'Ft_J,), como una función de las observaciones pasadas de la serie a través de la

q
2_ " 2 _ + /Le) 2función lineal siguiente: CJ, - O) +L,¿aiY'-i - O) ar..l~Yt-J

i=1

[3]

siendo L el operador de retardo y q el orden del proceso ARCH.

Partiendo del modelo de Engle (1982) se han propuesto en los últimos años numerosas
especificaciones alternativas, es decir, otras medidas de volatilidad como son, los modelos
GARCH, EGARCH, 10gGARCH, GARCH-N, T-GARCH, entre otros. En nuestro trabajo, nos
centraremos en el modelo GARCH(p,q) propuesto por Bollerslev (1986) por ser este uno de los
más utilizados en la literatura empírica y en el GJR desarrollado por Glosten, Jaganathan y
Runkle (1993) por permitir incorporar el efecto apalancarniento presente en la mayoría de las
series financieras.

q p

CJ~=0) +LaiY~i + I{JjCJ7-j
i=1 j=J [4]

=0) +A(L)y: +B(L)CJ~

Con respecto al GARCH desarrollado por Bollerslev (1986), este considera que la va-
rianza condicionada, cr(2, depende no sólo de las innovaciones anteriores sino también de sus
propios valores pasados, tal y como queda recogido en su expresión genérica:

donde pz 0, q> 0, siendo A(L) y B(L) los correspondientes operadores de retardos. En
la mayoría de las series financieras suele ser suficiente la utilización del modelo GARCH(I,I),
tal y como fué propuesto por Taylor (1986), independientemente de Bollerslev, y que será el
que nosostros consideraremos. La expresión genérica del proceso GARCH(l,l) viene dada por
la siguiente expresión:

[5]

No obstante, dado el conocimiento que se tiene de que los impactos en la volatilidad
pueden ser no simétricos, como muestra Christie (1982), se considera adecuado utilizar un
modelo que recoja esta posibilidad, el denominado efecto apalancamiento. Dentro de las dife-
rentes opciones que se han propuesto en la literatura se ha optado por utilizar el GJR propuesto
por Glosten, Jaganathan y Runkle (1993) ya que frente al EGARCH (Nelson, 1991) presenta la
ventaja de ser un modelo lineal relativamente sencillo de estimar que, en general, no muestra
excesivos problemas de convergencia y es menos sensible a la presencia de observaciones
extremas (Engle y Ng., 1993).
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q p q

(J"; =0) +¿aiY~i +¿.J3j(J"~j + ¿rlY~ISt-i [6]
1=1 j=1 1=1

El modelo GJR-GARCH (o también conocido como T-GARCH) expuesto por Glosten,
Jaganathan y Runkle (1993) modeliza la varianza condicional según la ecuación:

donde St-i- es una variable ficticia, que toma el valor igual a 1 cuando la tasa de rendi-
miento es negativa y O en otro caso. El impacto de las noticias, o shocks del rendimiento sobre
la volatilidad dependerá del signo del parámetro estimado para dicha variable ficticia. En cual-
quier caso, este modelo, que permite una respuesta diferente de la volatilidad a los shocks posi-
tivos o negativos, mantiene el supuesto de que la volatilidad mínima se obtiene cuando no hay
noticias',

Previamente a la estimación de los modelos propuestos, se llevaron a cabo los contrastes
de estructura de heterocedasticidad tipo ARCH mediante la utilización del contraste de los
multiplicadores de Lagrange (LM). Este contraste es asintóticamente equivalente a utilizar
TR2

, donde R2 es el coeficiente de determinación procedente de la regresión auxiliar de los
residuos mínimo cuadráticos ordinarios al cuadrado (f:t2) sobre una constante y p retardos su-
yos, todos ellos obtenidos bajo la hipótesis nula de homocedasticidad. Es decir, parte de esti-
mar la regresión siguiente:

y si no existieran efectos ARCH o GARCH, entonces las estimaciones correspondientes
a los coeficientes al, a2, ...., aq resultarían no ser significativas. Es importente tener en cuenta
que, bajo la hipótesis nula de que los errores no siguen un modelo ARCH o GARCH, puede
probarse que el estadístico Tff converge a una %q2, circunstancia que nos permite efectuar un
contraste paramétrico usual. Este contraste es válido con independencia de la forma funcional
de la varianza condicional (0"1) siempre que ésta sea función de las perturbaciones retardadas al
cuadrado. Los resultados del test de Engle se muestran en la Tabla 1 del apéndice y confirman
la existencia de efectos tipo ARCH.

ESTIMACIÓN DE LA VOLATILIDAD CONDICIONADA EN EL NUEVO MERCADO

Los resultados de la estimación por máxima verosimilitud' de los modelos GARCH(l,l)
y del GJR(l,l) son, en términos generales, muy similares. Esta razón, unida al propósito de
facilitar la presentación e interpretación de los resultados, nos ha llevado a recoger en la Tabla
2 del apéndice las estimaciones procedentes de la modelización GJR si el parámetro de asime-
tría es estadísticamente significativo y ellogaritmo de la funcion de verosimilitud es mayor o
muy cercano al del GARCH. En otro caso, se presentan las estimaciones derivadas de la mode-
lización GARCH de la varianza. En dicha Tabla se incluyen además los resultados dellogarit-
mo de la función de verosimilitud, el estadístico de Schwarz y el contraste de Wald de signifi-
cación conjunta de los parámetros en la varianza condicionada estimada. La consistencia e
insesgadez de las estimaciones se ha analizado siguiendo a Pagan y Schwert (1990).

A la vista de los resultados de la estimación cabe destacar las siguientes consideracio-
nes. En primer lugar, los rasgos básicos de las empresas utilizadas en el análisis del Nuevo
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Mercado (excepto ABG y CIB), al igual que a nivel agregado el Ibex-NM reflejan una notable
precisión en la estimación del efecto autorregresivo, lo cual estaría indicando un fuerte
comportamiento inercial de la volatilidad, lo cual quizá no sea muy sorprendente por trabajar
con datos diarios. Por su parte, el Ibex-35 muestra una inercia aún más acusada en volatilidad
que la que refleja a nivel agregado ellbex-NM, y que podría estar debida a la mayor importacia
ejercida por factores de tipo coyuntural y especulativos en el Nuevo Mercado, siendo de tipo
estructural en ellbex-35.

Al mismo tiempo, conviene señalar también que se detecta en el Nuevo Mercado que
los shocks en la volatilidad son persistentes, dado que la suma de los coeficientes estimados a
y ~ está próxima a la unidad, indicando una respuesta muy lenta de la volatilidad ante una
innovación en los índices. Estos resultados se acentúan en el caso del Ibex-35, en línea con el
razonamiento anterior.

Respecto al parámetro propio del modelo GJR, cabe subrayar que si bien el impacto de
las noticias sobre la volatilidad es positivo independientemente de su signo, en nuestro análisis
el signo positivo que se refleja en el Nuevo Mercado y también en ellbex-35 nos estaría indi-
cando que los valores negativos del componente no anticipado provocan un mayor incremento
en la volatilidad que los valores positivos de igual magnitud, y por tanto que, el riesgo aumenta
más cuando las rentabilidades son menores a las esperadas. Matizar además que la no significa-
tividad del parámetro GJR que se constata en algunas empresas del Nuevo Mercado tiene lugar
curiosamente en aquellas que muestran una muy elevada desviación típica en rendimientos y
que, por tanto, nos puede llevar a reflexionar en la idea de que serían las referencias más voláti-
les las que presentan mayor indiferencia de la volatilidad ante shocks o noticias de signo posi-
tivo o negativo.

En la Figura 1 del apéndice se muestran gráficamente las varianzas condicionales esti-
madas -cr/- de las empresas del Nuevo Mercado y a nivel agregado para ellbex-NM e Ibex-35;
y seguidamente en la Figura 2 se presentan las Curvas de Impacto de Noticias, propuestas por
Engle y Ng (1993), para las estimaciones de los índices IbexNM e lbex35, en el intento de
medir cómo la nueva información es incorporada dentro de la volatilidad estimadas.

De la observación de los gráficos de las volatilidades condicionadas estimadas se evi-
dencia claramente, como cabría esperar, que esta es muy superior en el Nuevo Mercado que en
ellbex-35. Por su parte, la representación gráfica de las curvas de Impacto de Noticias permi-
ten ilustrar la respuesta dinámica -en el período siguiente- de la varianza condicional ante una
innovación (noticia o shock) en la tasa de rendimiento de la referencia o índice considerado.
Concretamente, de nuestra investigación se deduce, como ya adelantamos en epígrafes anterio-
res, que el impacto de las noticias sobre la volatilidad, es mayor conforme aumenta el shock o
variación en la tasa de rendimiento, independientemente del signo, si bien, se evidencia que, en
general, el impacto de las noticias de una determinada magnitud sobre la volatilidad del rendi-
miento es muy superior -aproximadamente el triple- cuando se trata de shocks negativos, obte-
niéndose una curva claramente asimétrica. Este comportamiento refleja el elevado nivel de
incertidumbre al que se ven sujetos los inversores en este mercado y que provoca una actitud
inversora de carácter especulativo, no deseando incurrir en el riesgo de mantenimiento de unos
valores de empresas sujetos a elevados niveles de incertidumbre y negociados en un mercado
en que la tendencia ha sido claramente bajista.
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Como conclusión a este epígrafe destacar que a lo largo de esta sección se ha intentado
analizar el comportamiento del rendimiento del Nuevo Mercado y más concretamente de su
volatilidad, describiéndose su evolución a lo largo del período comprendido entre su puesta en
funcionamiento en Abril de 2.000 hasta el 30 de Marzo de 2.001. Entre las características que
presenta la volatilidad del Nuevo Mercado, respecto al Ibex-35 como referente comparativo,
destacan dos rasgos importantes. En primer lugar, la fuerte variabilidad que presenta a lo largo
del tiempo, y que se manifiesta especialmente elevada en referencias individuales como TRR y
ZEL. En segundo lugar, la autorregresividad en la volatilidad que se refleja en una notable
persistencia temporal, si bien no tan acusada como en el Ibex-35, y posiblemente atribuible a
las características de funcionamiento del propio mercado donde priman en mayor medida fac-
tores de tipo estructural y en todo caso no tan especulativos como en el Nuevo Mercado.

A la luz de la evidencia aquí obtenida, se puede afirmar que el comportamiento de la
volatilidad de las acciones de empresas del Nuevo Mercado en España es variable en el tiempo
y modelizable mediante modelos GARCH y GJR, resultados que también son extensibles al
Ibex-35 como referente comparativo, aunque en menor medida. Sin embargo, en sintonía con
este planteamiento de elevada variabilidad en el Nuevo Mercado, no queremos finalizar nues-
tro estudio sin antes abordar una de las ideas básicas de la Teoría de Carteras, que postula que
el rendimiento esperado de un activo o cartera es proporcional al riesgo esperado del mismo.
Así en la sección siguiente presentamos el modelo ARCH-M que proporciona una herramienta
econométrica útil para el análisis de la influencia que el riesgo variable en el tiempo ejerce
sobre las primas de riesgo exigidas por estos agentes.

ANÁLISIS RENTABILIDAD-RIESGO

Partiendo del trabajo de Engle, Lilien y Robins (1987t, en numerosas ocasiones la lite-
ratura empírica ha tratado de contrastar la existencia de un trade-o/.J"entre rentabilidad y riesgo,
con resultados muy variantes. En esta línea, pretendemos en este epígrafe extraer algunas con-
sideraciones referidas a la posible significatividad de la varianza condicional sobre la esperanza
condicionada del rendimiento en el mercado español de renta variable, con especial interés en
el Nuevo Mercado en el período muestral considerado en este trabajo.

Para ello, en nuestra investigación utilizaremos el modelo de volatilidad condicional au-
torregresiva en media de Glosten, Jaganathan y Runkle (1993) para capturar los efectos asimé-
tricos de los shocks sobre la volatilidad así como el efecto de esta última sobre el rendimiento,
excepto para ABG, CIB, TRR, y ZEL en las que que utilizaremos el GARCH(1,I)-M por no
resultar dichos efectos asimétricos significativos.

[7]

Formalmente, la expresión del modelo propuesto por estos autores parte de suponer un
proceso {YA que puede expresarse de la manera siguiente:

[8]

donde Ji/ representa la media condicional de la serie:
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y además suponen también que la media condicional de la serie es una función creciente
de la varianza condicional cr, de la perturbación e,que podemos expresar de la siguiente manera:

y siendo o .modelizada mediante un esquema tipo GARCH y/o GJR tal y como se plan-
tearon en epígrafes previos.

En este entorno, y siguiendo a Peña (1993), el parámetro \f se interpretaría como el co-
eficiente de aversión relativa al riesgo de un agente representativo del mercado y, en conse-
cuencia, el rendimiento en exceso de un activo o cartera, que se desprenda de la expresión [9],
puede considerarse como una prima de riesgo variable en el tiempo.

La Tabla 3 del anexo presenta los resultados obtenidos. En dicho análisis se ha encon-
trado evidencia de efectos significativos de la varianza condicional sobre la esperanza condi-
cional para la mayoría de las referencias individuales del Nuevo Mercado (excepto ABG, IDR
Y ZEL), al igual que a nivel agregado el Ibex NM presenta una elevada precisión en la estima-
ción de dicho parámetro. Por su parte, aunque en menor medida que el Ibex NM, también se
constata evidencia de efectos significativos de la varianza condicional del Ibex 35 sobre su
esperanza condicional.

Ahora bien, contrariamente a los resultados obtenidos en general por otros autores 7 y en
particular a la idea postulada por la Teoría de Carteras, en nuestro estudio se obtiene evidencia
de que el efecto de la volatilidad condicional del Nuevo Mercado, así como también para el
IBEX35, sobre la media de los rendimientos es negativa, de tal modo que los incrementos en la
volatilidad condicional reducen las variaciones en el rendimiento medio a largo plazo, es decir,
en la posibilidad de descensos en los rendimientos de dichos valores. La divergencia en los
resultados obtenidos podría estar atribuida al funcionamiento propio del mercado analizado y al
fin mayoritariamente especulativo que rige a estas operaciones. En este sentido, también resulta
notable la influencia de una tendencia marcadamente bajista en las cotizaciones de los valores
tecnológicos en los últimos años que se traducen en que la mayor fuente de variabilidad es
provocada por los descensos pronunciados en las cotizaciones. Este fenómeno puede provocar
un sesgo en las estimaciones realizadas, apuntando al resultado obtenido de los incrementos en
volatilidad se traduzcan en descensos en rendimiento, y no en el hecho contrario que sería el
acorde expresado en la teoría tradicional de carteras.

Por último, con el fin de concluir el trabajo con información relativa al interés para la
predicción que se puede extraer de las regularidades puestas en evidencia en este estudio y al
mismo tiempo dotarlo de validez empírica adicional, se ha realizado un análisis de la capacidad
predictiva mediante el coeficiente de Theil, resultados que ser reflejan también en la Tabla 3.
Este estadístico compara la capacidad predictiva de los modelos GARCH y/o GJR en media,
con un modelo ingenuo de paseo aleatorio. El valor del coeficiente de Theil inferior a la uni-
dad, estaría indicando una satisfactoria capacidad predictiva de los modelos aquí planteados, si
bien dichos resultados no son del todo satisfactorios puesto que todos ellos se aproximan a la
unidad.

A la luz de estos resultados, desde un punto de vista estadístico los modelos GARCH y
GJR en media, incorporando el supuesto de que la varianza condicional influye en cada período
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sobre la media condicional de la variable, se revelan significativos en términos de .predicción
frente a modelos que obvian esta posibilidad, lo cual pone de manifiesto una conclusión funda-
mental: la volatilidad de las acciones del Nuevo Mercado y en general para el Ibex 35 es predeci-
ble en algún grado con modelos tipo ARCH, obteniéndose además evidencia de que el efecto de
la volatilidad condicional del Nuevo Mercado sobre la media de los rendimientos es negativa, de
tal modo que los incrementos en la volatilidad condicional reducen las variaciones en el rendi-
miento medio a largo plazo, resultado que también es extensible al Ibex 35 aunque en menor
medida y posiblemente justificado porque en ellas se concentra la inversión institucional e indivi-
dual a más largo plazo, y no de carácter tan especulativo como en las tecnológicas,

CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo se ha intentado modelizar el riesgo en el Nuevo Mercado
mediante el análisis del componente predecible de la volatilidad, la vola/tltdad condicionada,
Para ello, se ha analizado el índice representativo del mercado, así como las rentabilidades de
las empresas individuales. Asimismo, se ha analizado la incidencia de las noticias no esperadas
sobre dicha volatilidad, comprobándose, en último lugar, la repercusión de esta volatilidad
sobre la rentabilidad a medio plazo de estos valores,

Tras la estimación de los modelos tipo GARCH(l,I) y GJR-GARCH(l,I) se han obte-
nido unas consideraciones que creemos relevantes para nuestra investigación. Así, una primera
nota importante que se deduce del mismo es que la volatilidad depende del pasado y, en conse-
cuencia, es predecible. En concreto, para nuestro estudio se muestran especialmente relevantes
los modelos tipo GJR-GARCH al capturar los efectos asimétricos presentes en la mayoría de
las series financieras, en general, y las de índices del Nuevo Mercado en particular, que son
especialmente volátiles.

Del análisis que hemos realizado sobre la volatilidad del Nuevo Mercado, respecto al
Ibex-35 como referente comparativo, destacan dos rasgos importantes. En primer lugar, la
fuerte variabilidad que presenta a lo largo del tiempo, y que se manifiesta especialmente eleva-
da en referencias individuales como TRR y ZEL. En segundo lugar, la autorregresividad en la
volatilidad que se refleja en una notable persistencia temporal, si bien no tan acusada como en
ellbex-35 y posiblemente atribuible a las características de funcionamiento del propio mercado
donde se plantea una inversión con un enfoque de mantenimiento a medio plazo y, en todo
caso, no tan especulativa como en el Nuevo Mercado.

La representación gráfica de las curvas de Impacto de Noticias muestran que el impacto
de las noticias sobre la volatilidad es mayor conforme aumenta el shock o variación en la tasa
de rendimiento, aún cuando es muy superior cuando se trata de shocks negativos, obteniéndose
una curva claramente asimétrica. Esto indica que debido al elevado nivel de incertidumbre de
estas empresas, los inversores reaccionan con nerviosismo ante sucesos no esperados que pro-
voquen una disminución en las cotizaciones.

La detección de elevada variabilidad en los mercados de renta variable y, especialmente,
en el Nuevo Mercado, abre la posibilidad de plantear un análisis colateral que trata de abordar
una de las ideas básicas de la teoría de carteras, que postula que el rendimiento esperado de un
activo o cartera es proporcional al riesgo esperado del mismo. Así, se ha planteado el modelo
ARCH-M que proporciona una herramienta econométrica útil para el análisis de la influencia
que el riesgo variable en el tiempo ejerce sobre las primas de riesgo exigidas por estos agentes.
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Los resultados obtenidos confirman que, desde un punto de vista estadístico, los mode-
los GARCH y GJR en media, incorporando el supuesto de que la varianza condicional influye
en cada período sobre la media condicional de la variable, se revelan significativos en términos
de predicción frente a modelos que obvian esta posibilidad. Ello pone de manifiesto una con-
clusión fundamental que se concreta en que la volatilidad de las acciones del Nuevo Mercado,
así como para el Ibex 35, es predecible en algún grado con modelos tipo ARCH. Además se
obtiene evidencia de que el efecto de la volatilidad condicional del Nuevo Mercado sobre la
media de los rendimientos es negativa, de tal modo que los incrementos en la volatilidad con-
dicional reducen las variaciones en el rendimiento medio a largo plazo. Este resultado también
es extensible al Ibex 35, aunque en menor medida, lo que posiblemente se justifique por el
carácter no tan especulativo de las empresas integrantes de este último segmento bursátil.

Estos resultados son, en general, no coincidentes con los ofrecidos por la literatura al
respecto, pudiendo las discrepancias ser debidas a la propia variabilidad inherente a los valores
tecnológicos. En todo caso, creemos que estos resultados se manifiestan especialmente relevan-
tes para la gestión de carteras de renta variable debido a la volatilidad imperante en la actuali-
dad en los mercados financieros y pueden estar influidos por la tendencia claramente bajista
que ha marcado la evolución de estos títulos en el período objeto de estudio.

No obstante, no queremos concluir nuestro trabajo sin antes señalar que este trabajo
marca el inicio de una línea de investigación susceptible de ampliación futura. En este sentido,
cabe considerar que, teniendo en cuenta la globalización de los mercados de valores es frecuen-
te que las perturbaciones se extienden de un mercado a otro. En consecuencia, sería factible
plantear un análisis no sólo en términos nominales, sino también reales mediante la introduc-
ción de variables proxi que recojan el riesgo de cambio.

NOTAS

(1) Precisamente, entre los argumentos a favor de este tipo de modelización es fundamental el tener en cuenta que,
ignorar la presencia de heterocedasticidad condicional conduce a una pérdida de eficiencia en la estimación de
los parámetros del modelo e incluso, si en el modelo aparecen retardos de la variable endógena como variables
explicativas, puede ocasionar que las estimaciones de los errores estándar de los parámetros estimados sean no
consistentes. Para un análisis teórico más riguroso sobre este tipo de modelización, Bera y Higgins (1993) y Bo-
llerslev, Engle y Nelson (1994). Asimismo, Novales y Gracia-Diez (1993) ofrecen también una revisión sobre la
modelización ARCH.

(2) La volatilidad es una función positiva, variable en el tiempo y medible con respecto a 'I't.'= {y" ...,Yt.,l, conjunto
de información disponible en el instante t-!.

(3) Es decir, l'¡=Oy por tanto:
p

0'1 =0) + 'LfJ/O'i/
/=/

(4) Este método se basa en el supuesto de normalidad si bien se han propuesto diversas alternativas para la distribu-
ción condicional de los errores del modelo ARCH como la distribución t-Student (Bollerslev (1987) o la mixtura
Normal-Lognormal (Hsieh (1989)), entre otras. Un ejemplo de estimación de estos modelos ARCH por MV pue-
de encontrarse en Novales, A., y Gracia-Diez, M. (1993) op. cit.

(5) La curva de impacto de noticias viene dada por la expresión analítica siguiente:
"-

2 - " +" 2 +" 2 +fJ 2O't - O) a Zt r Zt St-/ O'

donde Z=C¡./toma valores comprendidos en el intervalo aproximado (-2.5E-02, 2.5E-02). Puesto que la varianza
condicional tanto en el modelo GARCH como en el GJR-GARCH dependen de su propio pasado, ello justifica
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que la varianza condicional pasada (crrf) se halla prefijado en el valor medio de la varianza condicional a lo largo
del período muestral, bien para un tipo de modelo u otro.

(6) Se trata de un modelo ARCH en media (ARCH-M) que incorpora el supuesto de que la varianza condicional (o
una función de la misma) influye en cada período sobre la media condicionada de la variable.

(7) Téngase en cuenta que la mayoría de la literatura empírica al respecto se centra en aplicaciones al Mercado de
Cambios (véase entre otros, Marco (1998) y Amigo (2001), con unas características bien diferenciadas del mer-
cado de valores y que constituye el objeto de nuestro trabajo.
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ANEXO DE TABLAS Y FIGURAS

Tabla 1. Regularidades empíricas de los rendimientos

mEX35 lbexNM ABG AMP AMS cm IDR TPI TRR ZEL
Media -0.9.IO~j -4.9.10~j -O.5.IO~j -1.4.10<) _2.5.10<» -3.8.10'" -1.1.10~j -4.4.10~j -8.1.I0~j 0.3.10.•.•

Máximo 0.042 0.084 0.084 0.103 0.142 0.223 0.091 0.120 0.109 0.132
Mínimo -0.043 -0.108 -0.066 -0.125 -0.189 -0.095 -0.122 -0.108 -0.160 -0.152

Derv. típica 0.016 0.033 0.023 0.025 0.038 0.038 0.030 0.039 0.049 0.037
AsimelrÍa -0.060 -0.202 0.002 0.118 -0.270 1.640 -0.141 0.249 -0.112 -0.210
Curtosls 3.057 3.252 3.990 6.725 5.678 10.179 4.157 3.805 3.300 4.776

J.B 0.177 2.304 9.971 141.711 75.918 633.355 14.427 9.115 1.423 33.877
líN"¡{Ot) (0.915) (0.316) (0.007) (0.000) (0.000) (0.000) (0,000) (0.010) (0.491) (0.000)

(2(JO) 5.258 5.191 8.368 12.338 10.323 8.326 5.799 11.699 6.729 15.978
d;valorJ (0.873) (0.878) (0.593) (0.263) (0.413) (0.597) (0.832) (0.306) (0.751) (0.100)

(2(2O) 25.912 15.753 14.220 17.532 26.478 14.409 28.659 23.321 16.736 20.101
IÍJ-valot) 10.169) (0.732) (0,819) (0.618) (0.151) 10.809) (0.095) (0.274) (0.670) (0.452)
(2;(J0 38.554 20.392 7.857 57.670 4.321 5.525 54.782 9.866 31.467 39.271

rP-valot) (0.000) (0.026) (0.643) (0.000) (0.932) (0.854) 10.000) (0.452) (0.000) 10.000)
(2_,(20 66.595 33.163 17.156 67.381 8.551 13.546 69.654 14.161 54.854 46.840

(¡;-~/ot) (0.000) (0.032) (0.643) (0.000) (0.988) (0.853) (0.000) (0.822) (0.000) (0.000)
ElIg/e 3.131 8.394 3.426 12.338 3.037 3.141 10.317 3.050 6.404 10.411

IÍJ-valot) (0.078) (0.004) (0.065) (0.001) (0.083) (0.078) (0.001) (0.090) (0.012) (0.001)
Notas:
(i) J~B es el estadístico de Jarque-Bera que contrasta la hipótesis nula de normalidad. Entre paréntesis se presenta el p-valor.
(ii) Q(k) denota el estadístico de Box-Ljung para contrastar la hipótesis nula de incorrelación hasta de orden k en la serie y Q2(k) denota el mismo estadísti-

co para serie de los cuadrados. Entreparéntesis se representa el p-valor correspondiente, basado en la aproximación X2ka la distribución del estadístico
de Box-Ljung.

(iii) El contraste de EngIe [1982J viene dado por ht= cü + ah:.2t-l. Bajo la hipótesis nula de homocedasticidad (ul=O) el estadístico TR2 se distribuye como
una distribución x2(1), siendo T el tamaño muestral y R2 el coeficiente de correlación al cuadrado.

Tabla 2. Resultados de la estimación de la varianza condicional

2 - + 2 +/3 2 + 2a, - co a 51-1 (j1-1 r 51-15;-1

mEX35 IbOINM ABG AMP AMS cm IDR TPI TRR ZEL
ID 1.2.10~' 2.3.1O.Q.I 3.6.1O.Q.I 5.4.10 -oe 2.4.10.Q.I 1.1.10<)3 4.3.1O~ 5.6.1O~' 9.5.1O.Q.I 2.5.10""

(1.560) (1.975) (2.542) (0.966) (1.364) (8.004) (2.643) (1.816) (2.385) (2.159)
a 0.081 0.082 0.190 0.Q20 0.008 0.339 0.089 0.066 0.315 0.219

(1.640) (0,981) (1.834) (0.939) (0.164) (3.834) (2.841) (2.995) (2.455) (2.364)
P 0.905 0.621 0.128 0.953 0.755 0.034 0.898 0.957 0.322 0.611

(13.799) (4.462) (0.438) (38.646) (4.748) (0.288) (16.853) (41.522) (1.545) (4.5299
1 0.226 0.132 0.124 0.172 0.251 0.125

(2.766) (1.287) (4.443) (1.756) (3.944) (3.387)
Loa.ver. 678.16 496.11 576.76 573.05 458.65 461.85 534.44 457.01 392.31 468,99
Schwarz -8.208 -6.752 -7.469 -7.287 -6.467 -6,457 -6.937 -6.413 -5.929 -6.512

W¡ 440.372 21.816 2.253 3576.53 34.852 7.468 992.684 645.35 9,818 51.323
(p-valor) (0.000) (0.000) (0.107) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Notas:
(i) Resultados utilizando los modelos GARCH(I,I) y GJR(I,I). Entre paréntesis figuran los t-ratio.
(ii) El contraste de Wald IV, contrasta la hipótesis conjunta a=jJ=)FO en la varianza.

Investigaciones Europeas, VoL 8, N° 3, 2002, pp. 145-160 ISSN: 1135-2523 157



Rodríguez de Prado, F; Amigo Dobaño, L.

Tabla 3. Resultados de la estimación GJR(l,l)-M

i1Lnp, = y, = e, =K 0-; +v,

IBEX35 lbuNM ABG AMP AMS CIB IDR TPI TRR ZEL
K -0.090 -0.155 -0.017 -0.086 -0.089 -0.162 -0.064 -0.155 -0.151 -0.172

(-1.311) (-2.295) (-0.254) (-1.159) (-1.347) (-2.102) (-0.998) (-2.291) (-2.2561 (-0298)
Log.Ver. 679.17 498.01 576.25 572.72 459.22 464.73 534.424 458.15 394.62 468.99
Schwarz -8.183 -6.749 -7.424 -7.259 -6.443 -6.430 -6.910 -6.394 -5.927 -6.488

Q(IO) 7.142 4.823 8.503 9.969 9.553 9.017 7.581 9.137 5.493 11.277
(p-valor) (0.712) (0.903) (0.580) (0.443) (0.481) (0.531) (0.670) (0.519) (0.856) (0.336)

Q(20) 30.768 15.636 15.791 14.147 24.985 16.292 30.878 21.237 16.007 16.396
(p-valor) (0.058) (0.739) (0.729) (0.823) (0.202) (0.698) (0.057) (0.393) (0.716) (0.692)
U Theil 0.69 0.65 0.88 0.71 0.73 0.67 0.76 0.66 0.66 0.92

u, 0.30 0.34 0.01 0.25 0.14 0.36 0.10 0.36 0.22 0.01
u" 0.69 0.65 0.86 0.63 0.59 0.63 0.59 0.62 0.44 0.90
U, 0.00 0.02 0.00 0.12 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00

Notas:
(i) 1C representa el coeficiente estimado de la varianza condicional GIR( 1,1), con excepción de los Índices ABG, ClB, TRR y ZEL estimados con

GARCH(l, 1). Entre paréntesis se presenta el estadístico t
(ii) Q(lO) Y Q(20) representa el estadístico de Ljung-Box de autocorrelaci6n en los residuos para la y 20 retardos respectivamente, con su p-valor.
(iii) U representa el estadístico de Theil que se calcula como el cociente entre las raíces del error cuadrático medio de predicción correspondientes a los

modelos estimados GARCH-M o GJR-M respectivamente, y del modelo simple de paseo aleatorio. Us= componente se sesgo, U,,= componente de
vaianza y Uc= componente de covarianza.
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b!fluencia del impacto de las noticias no esperadas sobre la volatilidad de los valores tecnológicos en España

Figura 1. Varianza condicionada del rendimiento
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Figura 2. Curvas de impacto de noticias
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