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Resumen

El presente trabajo analiza tres cuestiones que se interrelacionan entre si. En primer
lugar se estudia la transmision de volatilidad entre empresas de gran tamafio y pequefio
tamafio en el mercado de valores espafiol a través de un modelo CAPM condicional
GARCH-M multivariante asimétrico. Los resultados del estudio muestran que la
transmision de volatilidad se produce entre ambos tipos de empresas. En segundo lugar
se explora la hipdtesis del efecto feedback en la volatilidad como posible explicacion de
la asimetria de volatilidad de los rendimientos de las acciones, encontrandose evidencia
de que dicha hipdtesis puede explicar esta asimetria. Finalmente, este estudio contrasta,
por primera vez en la doctrina, que las estimaciones no condicionales del coeficiente
beta padecen un error de especificacion significativo al no reflejar adecuadamente la
sensibilidad de su estimador consistente a los comportamientos asimétricos en signo y
tamafio de las innovaciones en los rendimientos. Sin embargo, las estimaciones
condicionales obtenidas con el modelo CAPM condicional GARCH-M multivariante

asimétrico carecen de este error de especificacion.



Abstract
In this article, three strongly related questions are studied. First, volatility spillovers
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 spillovers between both types of
companies. Second, the volatility feedback hypothesis explaining the volatility
asymmetry feature is investigated. Results show significant evidence for this
hypothesis. Finally, the study uncovers that conditional beta coefficient estimates within
the used model are insensitive to sign and size asymmetries in the unexpected shock
returns but the unconditional beta estimate has a significant error specification. This is

the first time a test is used to explore this kind of misspecification in beta estimates.

Keywords: Volatility Spillovers, GARCH, Large and Small Firms, Risk Premium

JEL Classification: C12, C32, G11, G12



1. Introduccion

Numerosos estudios muestran que las pequefias empresas suelen comportarse de forma
diferente a las grandes empresas'. Hace ya mas de dos décadas desde que Banz (1981) y
Reinganum (1981) sefialaron que, para periodos de inversion largos, las acciones de empresas
pequenas obtenian rendimientos sustancialmente superiores a los de las empresas grandes,
incluso después de ajustar los rendimientos al riesgo del mercado. El descubrimiento de la
llamada “prima por tamafio” gener6 un importante debate sobre la eficiencia del mercado y la
valoracion de activos y produjo numerosos estudios posteriores que intentaban explicar las
razones de este comportamiento diferenciado [Roll (1981), Reinganum (1982), Stoll y

Whaley (1983), Schultz (1983), y Blume y Stambaugh (1983) entre otros].

Sin embargo, estudios mas recientes muestran que la “prima por tamafio” ha
desaparecido [véase Dimson y Marsh (1999), Horowitz et al. (2000) y Reilly y Wright
(2002)] e incluso que las empresas grandes presentan rendimientos superiores a las pequenas.
Una primera linea de trabajos, relaciona el comportamiento diferenciado de ambos tipos de
empresas con las condiciones economicas [Brown et al. (1983), Reinganum (1992), Chan y
Chen (1991)]. Otra linea de trabajos relaciona este comportamiento diferenciado con las
caracteristicas de mercado de las empresas pequeias, como por ejemplo el comportamiento de
los dividendos, el plazo de financiacion o el comportamiento del sector industrial al que

pertenecen [Dimson y Marsh (1999) y Levis (2002)].

! Véase Levis (2002) para una revision de la evidencia sobre los rendimientos de las empresas pequeiias.



La evidencia aqui presentada muestra que existen diferencias de comportamiento entre
las grandes y pequefias empresas, lo que sugiere que diversificar invirtiendo en empresas

pequeiias puede mejorar el comportamiento de las carteras.

Paralelamente a la linea de investigacion anterior, numerosos estudios han demostrado
que los rendimientos de las empresas grandes pueden ser utilizados para predecir los
rendimientos de las empresas pequenas, pero no a la inversa [Lo y Mackinlay (1990)]. Esta
asimetria en la prediccion de los rendimientos no necesariamente implica que toda la
informacion se transmita desde las compainias mas capitalizadas a las menos capitalizadas
pero sugiere que existen diferencias en la dindmica de los precios de empresas con diferente

valor de capitalizacion [véase Conrad et al. (1991)].

Aunque las relaciones entre los rendimientos de empresas con diferente valor de
capitalizacion han sido ampliamente estudiadas en la literatura, la transmision de volatilidad
entre ambas no ha sido suficientemente analizada. El estudio de las relaciones en volatilidad
entre las grandes y pequefias empresas es importante para la gestion de carteras de acciones y
para la determinacién de los factores de riesgo de carteras discriminadas por tamafo. Conrad
et al. (1991) encuentran una relacion de causalidad unidireccional desde las empresas grandes
a las pequefias en términos de esperanza y volatilidad condicional para empresas americanas.
Hendry y Sharma (1999) obtienen resultados similares para empresas australianas y Kroner y

Ng (1998) confirman la conclusion de Conrad et al. (1991) dentro de un contexto mas general

Al estudiar la relacion dindmica entre las volatilidades de los rendimientos de
empresas grandes y pequenas hay que tener en cuenta la asimetria de la volatilidad y de la

covarianza. El comportamiento asimétrico de la volatilidad hace referencia a la evidencia



empirica segun la cual un shock negativo 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 evidencia empirica segun la cual la covarianza entre los rendimientos de

los activos financieros aumenta mas tras shocks negativos que positivos.

En la literatura financiera se han propuesto dos explicaciones a la asimetria de
volatilidad de los mercados de acciones. La primera de ellas estd fundamentada en la hipotesis
del efecto apalancamiento (leverage effect); segun la cual, una disminucion en el valor de la
accion, es decir, un rendimiento negativo, aumenta el apalancamiento financiero, lo que
provoca que la accidén sea mas arriesgada y aumente su volatilidad [Black (1976) y Christie
(1982)]. La segunda explicacion 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 accion llevando a una disminucién del precio, agravando la
repercusion de una mala noticia y suavizando el efecto de una buena noticia [Campbell y

Hentschel (1992), Pindyck (1984), French, et al. (1987)]%.

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 (efecto
apalancamiento), los shocks en rendimientos producen cambios en la volatilidad condicional;

mientras que en la hipotesis del efecto feedback en la volatilidad, la causalidad es a la inversa.

? La hipotesis del efecto feedback en la volatilidad descansa en dos pilares fundamentales: (1) la volatilidad es
persistente y (2) existe una relacion inter-temporal positiva entre rendimientos esperados y varianzas
condicionales [véase Bekaert y Wu (2000)].



Segun esta hipotesis, la volatilidad es valorada en el mercado y, por tanto, los cambios en la
volatilidad produciran 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 volatilidad, es el
principal determinante de la volatilidad asimétrica, es una cuestion que continia abierta.
Aquellos estudios que centran su analisis en la hipotesis del apalancamiento [Christie (1982)
y Schwert (1989)] muestran que éste es demasiado pequeio para explicar completamente 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 hipotesis del efecto feedback en la volatilidad resulte la explicacion mas aceptable.

Las principales aportaciones de esta investigacion son tres. En primer lugar, se analiza
la relacion dinamica en los momentos condicionales de segundo orden entre empresas grandes
y pequefias en el mercado espafol, puesto que los estudios empiricos existentes hasta el
momento se han centrado en el mercado estadounidense, australiano y nipon. Para ello, se
estudiard como responde la matriz de varianzas y covarianzas condicional de empresas
grandes y pequeflas a shocks positivos y negativos en los rendimientos de ambos tipos de
empresas. Los resultados muestran que los shoks negativos procedentes de cualquier mercado
repercuten en la volatilidad del “otro mercado”, por tanto, existe transmision de volatilidad

entre ambos tipos de empresas en las dos direcciones.



En segundo lugar, se explora el efecto feedback en la volatilidad como posible
explicacion de la asimetria de volatilidad de los rendimientos de las acciones, encontrandose
que dicha hipoétesis puede explicar el comportamiento asimétrico de la volatilidad, tanto a

nivel de empresas grandes como pequefias cotizadas en el mercado bursatil espafiol.

Por ultimo, se contrasta la sensibilidad de las diferentes formas de estimar las betas
(condicional y no condicional) a las asimetrias tipicas en signo y tamafio que caracterizan la
volatilidad y covarianza de la mayoria de activos financieros. El resultado obtenido indica de
forma significativa que la estimacion no condicional de la beta contiene errores de
especificacion por su falta de sensibilidad a los patrones tipicos de las asimetrias de los
momentos de segundo orden. En cambio la estimacion condicional de la beta obtenida con el
modelo CAPM condicional GARCH-M asimétrico carece de estos problemas de

especificacion erronea.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo. En la seccion 2, se expone el
modelo teorico utilizado; en la seccion 3 se presentan los datos y el analisis preliminar de las
series temporales; en la seccion 4 se recogen los resultados de la estimacion del modelo; en la
seccion 5 se lleva a cabo un andlisis en profundidad de las asimetrias en los momentos de
segundo orden del modelo estimado y en el coeficiente beta de la cartera representativa de las
empresas pequefias; en la seccion 6 se realiza un analisis pormenorizado de los contagios de
volatilidad entre la cartera representativa de las empresas grandes y las pequeiias. El trabajo

concluye con un resumen de los principales resultados obtenidos.



2. Modelo

En el presente estudio se parametriza la variacion de las volatilidades condicionales y
su relacion con los rendimientos medios esperados a través de un modelo CAPM condicional
con GARCH en media. En la version condicional del CAPM que se asume en este trabajo, el
rendimiento en exceso esperado del indice de empresas grandes es proporcional a la varianza
condicional del indice de empresas grandes y el rendimiento en exceso esperado del indice de
empresas pequeiias es proporcional a la covarianza condicional entre el rendimiento del indice
pequeno y del indice grande, siendo la proporcioén (constante) la misma en ambos casos: el
precio de mercado al riesgo. Para tener en cuenta el efecto prefestivo en la Bolsa de Valores
espafiola, se introduce una variable dummy en las ecuaciones de la media condicional [véase
Meneu y Pardo (2004)]. Por tanto, las ecuaciones de la media condicional quedan definidas

del siguiente modo’:

foo_
rl,t - Vt—l,t - alHOLt + Yo-ll,t + gl,t (1)

foo_
r2,t - rt—l,t - azHOLt + Yo-lz,t + gZ,t

donde 7, y r,,se refieren al rendimiento del indice grande y pequefio respectivamente, Y es

el precio del riesgo, 7, .. ¢€s el tipo de interés libre de riesgo conocido en ¢-/ 'y HOL, es una

variable dummy que toma valor unitario cuando el préximo rendimiento semanal contiene uno

0 mas dias prefestivos.

3 Version reducida de Bekaert y Wu (2000). Estos autores investigan la volatilidad asimétrica a nivel de empresa
y a nivel de mercado, en un marco de trabajo que, a su vez, permite diferenciar entre las dos explicaciones
potenciales de este fendmeno: el efecto apalancamiento y el efecto feedback en la volatilidad.



Dado que el CAPM permite la variacion temporal de los segundos momentos, se
emplea un modelo GARCH multivariante para modelizar la covarianza condicional. Los tres
modelos GARCH multivariantes més ampliamente utilizados son: (1) el modelo VECH de
Bollerslev et al. (1988), (2) el modelo de correlacion constante, CCORR, propuesto por
Bollerslev (1990) y (3) el modelo BEKK de Engle y Kroner (1995). Cada uno de estos

modelos impone restricciones diferentes sobre la covarianza condicional.

Kroner y Ng (1998) derivan un nuevo modelo GARCH multivariante, el Asymmetric
Dynamic Covariance Matrix model, ADC. Este modelo recoge los modelos anteriores dado
que, bajo determinadas restricciones, se puede obtener cualquiera de ellos. Estos autores
introducen las asimetrias siguiendo la metodologia de Glosten et al. (1993), permitiendo que

la matriz de varianzas-covarianzas responda de forma diferente segun el tamafio y signo del

shock.

En el caso bivariante el modelo ADC toma la siguiente forma:

|:611,t 612,ti|: \/ﬁ 0 { 1 p12:| \/a 0 +
) 0 \/‘922,1 P2 1 0 \lezz,t
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donde o es el operador del producto Hadamard (multiplicacion de matrices elemento por

elemento), w;,b;,a, y g, para ij=1,2 son parametros, &, y &,, son las series de
innovaciones, 77,, = max[0,-¢,,]y n,, = max[0,—-¢,, ] son las series dummy de Glosten et al.

(1993) que recogen la asimetria negativa y, por ultimo, o,,,, 0,,, y 0,,, son los momentos

condicionales de segundo orden. Los tests de especificacion propuestos por Kroner y Ng
(1998) son los siguientes: (1) si p,, =b,, =b,, =a,, =a, =g,, =g, =0, se obtiene el
modelo VECH restringido asimétrico, (2) si ¢, =b, =b,, =a, =a, =g, =g, =0, se
obtiene el modelo CCORR asimétrico; (3) si ¢, =1y p,, =0 se obtiene el modelo BEKK

asimeétrico.

Destacan dos ventajas analiticas que se derivan de la modelizacion simultanea de
media y varianza condicional en un contexto multivariante. En primer lugar, la
significatividad e importancia del parametro Y permitird encontrar evidencia a favor o en
contra de la hipdtesis del efecto feedback en el comportamiento asimétrico de la volatilidad y
la covarianza. En segundo lugar, sera posible cuantificar la importancia de los efectos
cruzados entre los momentos de segundo orden y la repercusion de los mismos sobre los

rendimientos esperados.

3. Datos y analisis preliminar

Los datos utilizados provienen de la Sociedad de Bolsas. Estos consisten en precios
diarios de cierre del indice IBEX-35 y del indice IBEX-Complementario 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 Interconexion Bursatil de las 4 Bolsas Espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia). Los factores de liquidez que se tienen en cuenta son el volumen de contratacion en
euros en el mercado de 6rdenes y la calidad de dicho volumen de contratacion. Por su parte, el
indice IBEX-Complementario se compone de aquellos valores que, estando incluidos en los

indices sectoriales de Sociedad de Bolsas, 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-Complementario, por lo tanto, aunque son
empresas pequenas pueden considerarse liquidas a nivel del mercado bursatil espafiol. A
partir de los informes mensuales que elabora la Sociedad de Bolsas se tiene que, en la Gltima
década, el IBEX-Complementario se compone de 40 empresas aproximadamente y representa
alrededor del 5% de la capitalizacion bursatil del mercado continuo y el 3% del volumen
negociado. El IBEX-35 representa en el periodo de estudio alrededor del 95% del volumen
negociado y entre el 60% y el 80% de la capitalizacion bursatil, dependiendo del afio.
Podemos concluir que IBEX-35 estd compuesto por empresas muy grandes y el IBEX-
Complementario por empresas muy pequefias, constituyendo estos indices una buena

representacion de las empresas grandes y pequefias del mercado espafiol.

A pesar de que los indices estdn compuestos por activos cuya liquidez esta 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 cotizacion.



Las series de rendimientos 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 Espaia.

La utilizacion de indices de mercado, en lugar de carteras, proporciona dos ventajas a
los participantes del mercado. En primer lugar, los participantes pueden tomar sefales de las
cotizaciones de los indices de mercado, por consiguiente, no es necesario construir carteras y,
por otro lado, el coste de la puesta en practica de estrategias de negociacion se puede reducir
debido a la existencia de contratos derivados sobre el indice de las acciones de las grandes
compafiias. Sin embargo, la utilizacion de indices no ajustados por dividendos conlleva
cometer un error de tipo sistematico en la estimacion de las primas de riesgo condicionales
que aparecen como variable dependiente en el modelo. Por otro lado, el caracter predecible de
la correccion por dividendos provocara 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’.

El Grafico 1 muestra la evolucion semanal de los indices IBEX-35 e¢ IBEX-
Complementario 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-Complementario,

excepto los primeros y ltimos afios de la muestra.

* Los tests de contraste de raiz unitaria (Dickey-Fuller (1981) y Philips y Perron (1988)) concluyen que ambas
series presentan una raiz unitaria.

> El 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 hipdtesis de igualdad para cualquier nivel de significacion en
el periodo 1992-2004 a partir de las series disponibles en la pagina web de la Sociedad de Bolsas
(www.sbolsas.es). Por lo tanto, no creemos que el sesgo cometido sea relevante en lo que respecta a las
principales conclusiones del trabajo.
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La Tabla 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 hipotesis de normalidad de
ambas series. Este resultado no es sorprendente dada la presencia de asimetria y kurtosis en
las dos series. Igualmente, ambas series presentan un claro comportamiento heteroscedastico.
Sin embargo, la primera diferencia significativa entre ambas series es la presencia de
autocorrelacion en el rendimiento del IBEX-Complementario y la ausencia en el rendimiento
del IBEX-35. Por ultimo, 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
pequefias sea ligeramente superior® al de las grandes mientras que en la varianza ocurre lo

contrario’, pero con diferencias estadisticamente significativas.

La Tabla 2 recoge los rendimientos, volatilidades y coeficientes de correlacion, afio a
afo, a lo largo del periodo muestral para los dos indices. Se pueden destacar cuatro hechos en
esta tabla. En primer lugar, hay 5 afos (1994, 1995, 1999, 2000 y 2002) en los que los indices
muestran un rendimiento con distinto signo pero, sin embargo, la hipodtesis de igualdad de
medias no se puede rechazar. En segundo lugar, todos los afios, excepto en el 1990 y 1991, la
volatilidad del IBEX-35 es claramente superior a la volatilidad del IBEX-Complementario.
Ademas, en el periodo comprendido entre el afio 1999 y 2003 se rechaza la hipdtesis de
igualdad de varianzas. Por ltimo, la correlacion entre los dos indices es positiva y bastante

fuerte.

% Equivalente a una diferencia anual media de rendimientos de casi un 1%.
7 Equivalente a una diferencia anual media en volatilidades de més del 4%.
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Del andlisis preliminar realizado a través de la Tabla 1 y 2 podemos concluir que
existen diferencias significativas en varianza pero no en media entre ambas series financieras.
Sin embargo, sorprende que, en determinado periodos, como por ejemplo durante la crisis de
las empresas tecnoldgicas a lo largo del afio 2000, los dos tipos de empresas se comportaron
de forma diferente. Este hecho podria indicar que las empresas de gran tamafo y las empresas
de pequefio tamafio podrian estar ofreciendo una sensibilidad diferente ante los distintos
factores de riesgo. En la tltima década del siglo pasado, se ha observado una gradual
expansion del proceso de globalizacion econdomica. Este fendémeno se manifiesta en un
incremento de los niveles de interconexiéon y los vinculos econdmicos entre las diferentes
economias a nivel internacional. La internacionalizacidon econémica y financiera ha afectado
especialmente a las grandes empresas espanolas, tanto por cotizar en las principales bolsas
mundiales como por el proceso de expansion internacional llevado a cabo en los ultimos afios,
en especial en Latinoamérica. Este proceso lleva consigo que dichas empresas estén mas
expuestas a las crisis bursatiles, econdomicas o sociopoliticas a nivel internacional. Por otro
lado, las empresas pequefias son menos sensibles a las crisis financieras internacionales al
depender su actividad econémica en mayor medida, de factores econdomicos locales. Estos
resultados sefialan que es importante estudiar con mas detenimiento las relaciones dindmicas

en los momentos de segundo orden entre ambos tipos de empresas.

4. Resultados

Esta seccion presenta la estimacion del modelo CAPM condicional ADC-M propuesto

en la Seccion 2. Con este modelo sera posible cuantificar los trasvases de informacién a través

de los spillovers de volatilidad y la repercusion de los mismos en las primas de riesgo. La
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estimacioén permite a su vez contrastar la validez de la hipdtesis del efecto feedback como

explicacion de la asimetria de la volatilidad.

Para estimar el modelo de las ecuaciones (1) y (2), se supone que el vector de
innovaciones (51, 52) sigue una distribucién normal condicional y se aplica el método de

quasi-maxima verosimilitud. Bollerslev y Wooldridge (1992) muestran que los errores
estandar calculados mediante el método de quasi-maxima verosimilitud son robustos aunque
se viole el supuesto de normalidad. El Panel (A) de la Tabla 3 muestra las estimaciones de los

parametros del modelo, todos ellos con un p-valor muy bajo.

Destacan cuatro resultados de la estimacion del modelo propuesto. En primer lugar, el
precio del riesgo, Y (0.95), es positivo y significativo®. Este resultado es consistente con la
hipotesis del efecto feedback. Si a la volatilidad se le pone precio, un aumento no anticipado
de la volatilidad aumentard el rendimiento esperado observdndose, por tanto, 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 g;; (0.4215) y g2 (-0.5350)
muestran que, en el caso de ambos indices, la volatilidad asimétrica negativa es importante en
sus respectivas dinamicas. Por ultimo, los coeficientes g, (0.5135) y g21 (- 0.4934 ) muestran
que la transmision de volatilidad asimétrica negativa entre ambos mercados es importante y se
produce en las dos direcciones. La cuantificacion exacta de las repercusiones de los contagios
de volatilidad se llevard a cabo en la siguiente seccion, dado que el analisis aislado de los

coeficientes no es suficiente.

¥ La mayoria de estudios encuentran una relacion positiva, pero no significativa, entre rendimientos esperados y
riesgo [French, Schwert y Stambaugh (1987), Campbell y Hentschel (1992)] o, una relacion negativa y
significativa [Campbell (1987), Nelson (1991), Glosten, Jagannathan y Runkel (1993)]
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El Panel (B) de la Tabla 4 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,, (cercano pero significativamente inferior
a cero) y @,, (cercano pero significativamente diferente de uno) revelan que el modelo ADC

estimado posee propiedades similares al modelo BEKK, aunque las restricciones son

claramente rechazadas.

La Tabla 4 muestra un analisis de los residuos estandarizados de la estimacion. Se
puede observar en esta tabla que el modelo es capaz de recoger la heteroscedasticidad
presente en las dos series de rendimientos. Sin embargo, el modelo no es capaz de recoger la
autocorrelacién’ presente en la serie de rendimientos del IBEX-Complementario. Sin
embargo, cabe destacar que el principal objetivo de este trabajo es modelizar la volatilidad
condicional de empresas grandes y pequeias con el fin de establecer las relaciones dindmicas
en los momentos de segundo orden existentes entre ellas y comprobar si se valora el riesgo en
el mercado. A este respecto, Nelson (1992) muestra que los errores de especificacion en la

media condicional no afectan las propiedades de los segundos momentos condicionales.

El Gréfico 2 muestra la evolucion de la volatilidad condicional de los indices. Las dos
series siguen un comportamiento similar pero la varianza del IBEX-35 siempre se situa por
encima de la varianza condicional del IBEX-Complementario, excepto en las fechas de mayor

volatilidad en ambos indices en las que las dos volatilidades son similares.

? Para proporcionar mayor robustez a los resultados se ha realizado una estimacion alternativa. En primer lugar
se ha estimado un modelo VAR. Posteriormente, se han ortogonalizado los residuos. Los residuos obtenidos,
libres de autocorrelacion y correlacion simultdnea, se han utilizado como variable dependiente del CAPM
condicional ADC-M. Los resultados son similares a los obtenidos con el modelo original y estan a disposicion
del lector previa peticion a los autores.
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El Graficos 3 muestra los coeficientes beta'® condicional e incondicional. El
coeficiente beta condicional se sitiia ligeramente por encima del nivel medio incondicional en
la primera mitad de la muestra y ligeramente por debajo en la segunda mitad. Se observa, a su
vez, un namero importante de valores bajos del coeficiente de forma aislada. Esta pauta puede
indicar cierta asimetria en el comportamiento de la estimacion condicional del coeficiente

beta que se analizara con mayor detalle en la seccion siguiente.

5. Analisis de las asimetrias

El anélisis de las asimetrias se realiza en dos etapas. En primer lugar, se presentan las
superficies de impacto a las noticias. En segundo lugar, se realiza el test robusto de los

momentos condicionales de Woldridge (1990), antes y después de estimar el modelo.

La Tabla 5 muestra la estimacion de los momentos incondicionales con el objetivo de

favorecer la comprension de las secciones siguientes.

5.1. Superficies de impacto a las noticias

Las superficies de impacto a las noticias son la generalizacion multivariante de las
curvas de impacto a las noticias introducidas por Engle y Ng (1993) y Hentschel (1995). La
generalizacion multivariante dibuja cada uno de los elementos de la matriz de varianzas y
covarianzas condicionales frente a las innovaciones retardadas en los rendimientos del indice

grande (&, ) y pequefio (&,,_,) para un rango amplio de valores de los mismos (&, = [-5.,5]

parai=1,2).

1 . . . . , .
% El coeficiente beta se ha construido como el cociente entre la covarianza entre el indice de empresas grandes y
pequeiias y la varianza del indice de empresas grandes.
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El Gréfico 4 muestra las superficies de impacto a las noticias de las varianzas, la
covarianza y el coeficiente beta tras la estimacién del modelo ADC bivariante. Se observa que
la varianza del indice IBEX-35 es muy sensible a sus propios shocks negativos. El mayor
aumento de la varianza del indice de empresas pequefias ocurre cuando se producen shocks de
signo cruzado o cuando los dos shocks son negativos. Ademas, se aprecia como la covarianza
se caracteriza por tener un claro comportamiento asimétrico, siendo especialmente sensible a
shocks simultaneos de signo negativo. Por ultimo, se observa que la funcion beta condicional
tiene el comportamiento esperado, aumenta con el tamafio de los shocks cuando éstos son del

mismo signo y disminuye cuando son de signo opuesto.

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 modificacion de Glosten et al. (1993) sobre el modelo GARCH
corrige las asimetrias de la matriz de varianzas y covarianzas o persisten errores de
especificacion. Este test es robusto a la distribucion de probabilidad supuesta [véase Brenner
et al. (1996)]. El residuo generalizado definido como v, =¢;¢ ;, —o;, paratodo i/ = 1,2 mide
la distancia entre la estimacion obtenida de la varianza o covarianza y su estimador T -
consistente. En el disefio del test se utilizan los mismos indicadores de error de especificacion

que en Kroner y Ng (1998), los cuales sugieren tres tipos de indicadores: indicadores de signo

(1 (‘91,t—1 <0) y I (Ez,z_l < 0)), combinacion de signos en los cuatro cuadrantes
(1(51,#1 >08,, > 0), I(gl,,f1 <0e,, > 0), 1(51’,_l > 0e,,, < 0), ](6‘1![_1 <0¢,,, < 0)) y, por
Gltimo, indicadores cruzados de signo y tamafio (512,#11 (51,#1 <0), g2 (e, , <0),

gzz,t—ll(gl,t—l < O)’ 822,t—11(82,t—1 < O))

16



La Tabla 6 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 previamente
una estructura sobre la volatilidad”. Se aprecia que sobre las series originales de los
rendimientos estandarizados las pautas asimétricas son muy significativas en la covarianza y

en el coeficiente beta.

El Panel (B) recoge los resultados del test sobre los residuos y momentos
condicionales obtenidos tras la estimacion del modelo. Ningun test resulta significativo lo que
indica que, para cualquier nivel de significacion, el modelo ADC depura correctamente todas
las asimetrias sefialadas por los estimadores consistentes de los momentos condicionales de
segundo orden. Ademas, el anélisis posterior sobre los contagios de volatilidad tendrd mayor
fiabilidad, ya que el modelo estimado refleja fielmente el comportamiento de los momentos

de segundo orden ante shocks de distinto signo, tamafio y origen.

El estudio sobre las betas 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 de la Tabla 6. En el Panel
(A) aparece el test aplicado a la estimacion no condicional de la beta. El resultado obtenido
indica que la estimacioén no condicional de la beta contiene errores de especificacion por su
falta de sensibilidad ante los distintos patrones de comportamiento de los indicadores de
signo, tamafio y origen de los rendimientos. Sin embargo, el Panel (B) refleja que la

estimacion condicional de la beta es insensible a las asimetrias. En conclusion, si se quiere

""" Siguiendo Wooldridge (1990), se construye un estimador consistente del coeficiente beta utilizando la
propiedad de que las funciones continuas de estimadores consistentes son a su vez estimadores consistentes de la
funcion [véase Hamilton (1994, p. 182)].
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evitar una especificacion erronea en el modelo de estimacion 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 conclusion pero no utilizan un contraste especifico

sobre las betas estimadas.

De este ultimo andlisis la conclusion que se desprende es que las asimetrias en los
momentos de segundo orden no tienen su reflejo en las betas. Al ser la beta un cociente entre
covarianza y varianza, las asimetrias del numerador y el denominador tienden a compensarse
si ambas mantienen cierta proporcionalidad en la sensibilidad a las asimetrias. Los resultados
del test muestran una insensibilidad de la beta al signo y al tamaio del shock. La importancia
de este resultado radica en que la beta puede ser tomada como una medida de sensibilidad al
riesgo del mercado y lo que se acaba de contrastar es que su estimacion condicional no tiene
una sensibilidad significativa ante situaciones distintas una vez se incorpora el

comportamiento asimétrico a los momentos de segundo orden condicionales.

6. Contagios de Volatilidad

En esta seccion se realiza la medicion de los contagios de volatilidad entre los dos
activos estudiados y la repercusion de los mismos sobre las primas por riesgo. Al analizar el
efecto producido por los shocks se contemplan diferentes situaciones; shocks negativos o
positivos unicamente en el mercado de empresas grandes, shocks negativos o positivos
unicamente en el mercado de empresas pequefias y, por ultimo, shocks del mismo signo o de
signo contrario simultdneamente en ambos mercados. Dado que el coeficiente de correlacion
incondicional entre ambos indices es 0.78, cabe esperar que los shocks de distinto signo

ocurran con menos frecuencia que los shocks del mismo signo.
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La Tabla 7 muestra el efecto incremental (anualizado y en términos porcentuales), en
la volatilidad, covarianza y prima por riesgo, producido por un shock unitario (1%) en el

IBEX-35 y/o IBEX-Complementario.

A través de esta tabla se puede analizar tanto la volatilidad y covarianza asimétrica,
como los contagios de volatilidad. Tanto la volatilidad del IBEX-35 y del IBEX-
Complementario como la covarianza entre ambos, aumentan mas ante shocks negativos
procedentes de cualquier mercado que ante shocks positivos, con la consiguiente repercusion
en las primas por riesgo. La importancia de estos cambios de riesgo sobre los rendimientos

esperados es directamente proporcional al precio del riesgo.

Si nos centramos en los trasvases de volatilidad se observa que la volatilidad del indice
de empresas grandes aumenta 3.56% (0.24%) ante un shock no esperado del -1% (1%) sobre
el indice de empresas pequenias. 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 transmision de volatilidad 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 pequefio en la volatilidad del “otro mercado”.

7. Conclusiones

En el presente trabajo se estudia la transmision de volatilidad entre empresas de gran

tamafio y pequefio tamafio en el mercado de valores espafiol, teniendo en cuenta el fendmeno

de volatilidad 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
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positivos. Asi mismo se explora la hipdtesis del efecto feedback en la volatilidad como

posible explicacion de la volatilidad asimétrica de los rendimientos de las acciones.

Tres resultados importantes son los obtenidos en esta investigacion. En primer lugar,
de la estimacion del modelo se ha obtenido que el precio del riesgo 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 hipdtesis del efecto feedback en la volatilidad. Si a la
volatilidad se le pone precio, un aumento no anticipado en la volatilidad, producira un
aumento del rendimiento esperado exigido a la accion, observandose por tanto primas por
riesgo variables en el tiempo. Ademas, 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 sensibilidad del
coeficiente beta al comportamiento asimétrico de los momentos de segundo orden
condicionales. Adaptando el test robusto de los momentos condicionales de Wooldridge
(1990), se obtiene que la beta no condicional padece un error de especificacion significativo
incapaz de reflejar la variabilidad con el signo y tamafio de los shocks 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 especificacion
anteriores. Asi pues, para una gestion dinamica de carteras resulta necesario utilizar
estimaciones condicionales del coeficiente beta que recojan el comportamiento variable de los
momentos de segundo orden. Cabe destacar que esta es la primera vez que se utiliza un test
para contrastar la significatividad de los comportamientos asimétricos al signo y al tamafio de

las estimaciones condicionales (y no condicionales) del coeficiente beta.

20



En tercer y ultimo lugar, se ha realizado un estudio sobre la transmision de volatilidad
entre el indice de empresas grandes y el indice de empresas pequenas. Del andlisis llevado a
cabo se concluye que la transmision de volatilidad entre los dos tipos de empresas es
bidireccional y se produce tras las noticias negativas. Este resultado tiene un papel relevante

en la valoracion de activos, gestion de carteras y estrategias de cobertura.
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9. Tablas

Tabla 1. Principales estadisticos de las series de rendimientos de Espafia

Rendimiento del IBEX-35 Rendimiento del IBEX-Comp.
Media 0.0012 0.0017
Test de medias 0.2120 [0.832]
Varianza 0.0009 0.0006
Levene Test 34.9973 [0.000]
Asimetria -0.4256 [0.000] -0.5131 [0.000]
Kurtosis 1.4983 [0.000] 3.4045 [0.000]
Normalidad 98.6141 [0.000] 419.886 [0.000]
Q(20) 25.5425 [0.181] 60.3179 [0.000]
Q*(20) 139.932 [0.000] 199.706 [0.000]
A(20) 57.0122 [0.000] 91.5667 [0.000]

Nota: La frecuencia de los datos es semanal. El test de medias contrasta la hipdtesis nula de igualdad de medias y
su p-valor aparece entre corchetes. El test Levene contrasta la hipdtesis de igualdad de varianzas y su p-valor
aparece entre corchetes. Asimetria se refiere al coeficiente de asimetria de las series. La hipotesis nula que se
contrasta es si dicho coeficiente es igual a cero. La distribucion asintotica del coeficiente de asimetria bajo la
hipotesis nula es N(0,6/T), siendo T el tamaiio muestral. Kurtosis se refiere al coeficiente de Kurtosis de las
series. La hipdtesis nula q se contrasta es si dicho coeficiente es igual a cero. La distribucion asintética del
coeficiente de Kurtosis bajo la hipotesis nula es N(0,24/T), siendo T el tamafio 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 distribucion normal. La
expresion del estadistico es T[SY/6+(K-3)%/24], siendo S la asimetria y K la kurtosis. Bajo la hipétesis nula de

distribucion normal, el estadistico Jarque-Bera se distribuye como una ) * con 2 grados de libertad. Q(20) y

Q%(20) son los test Ljung-Box cuya hipotesis nula es la no existencia de correlacion de orden 20 en los
rendimientos y rendimientos al cuadrado, respectivamente. Por altimo, A(20) es el test de Engle (1982) cuya
hipoétesis nula es la no existencia de heteroscedasticidad condicional en los residuos. El p-valor de estos tests
aparece entre corchetes.
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Tabla 2. Rendimientos, volatilidades y correlaciones.

rendimientos anualizados (%) volatilidades anualizadas (%) Correlacion®
Afio IBEX-35 IBEX- Test™ IBEX-35 IBEX- Levene”
Compl. medias Compl. 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 2.12 091
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 0.50 093 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 8.56 343 0.71
20059 1.52 36.73 1.09 12.54 11.81 0.003 0.88

Nota: La frecuencia de los datos es semanal.

(1) Esta columna muestra el test de igualdad de medias. El rechazo de la hipétesis nula de igualdad de medias a
un nivel de confianza del 95% se indica con un asterisco (¥).
(2) Esta columna muestra el test de igualdad de varianzas conocido como Levene. El rechazo de la hipdtesis nula
de igualdad de varianzas a un nivel de confianza del 95% se indica con un asterisco (*).

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

(4) Esta columna muestra los resultados correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 25 de

mayo del 2005.
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Tabla 3. Estimacion del modelo y contraste de hipdtesis

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

Y=0.95 a, = 0.0015 a, =0.0034
(0.00) (0.00) (0.00)
0.0063 0.0067 0.9503 0.0015
Wo—| ©0 (0.00) B= (0.00) .11
0.0021 -0.0491 0.8779
(0.00) (0.00) (0.00)
-0.2630 -0.0099 04215 0.5135
g = (0.00) (0.09) G = (0.00) (0.00)
-0.0343 -0.2916 -0.4934 -0.5350
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
¢12 =1.0055
P, =-0.0036

Panel (B). Contraste de hipdtesis

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

CCORR 3.20x10° (0.00)

El Panel (A) presenta los parametros estimados del modelo CAPM condicional ADC-M definido en las
ecuaciones (1) y (2). El p-valor aparece entre paréntesis. Las condiciones necesarias para la estacionariedad del
proceso se cumplen. El Panel (B) presenta el test de Wald para contrastar diferentes restricciones sobre el
modelo. Los tests de especificacion propuestos por Kroner y Ng (1998) son los siguientes: (1) Si
P, =b,=b,=a,=a,=g,=g, =0, se obtiene el modelo VECH asimétrico; (2) si
$, =b, =b, =a, =a, =g, =g, =0, se obtiene el modelo CCORR asimétrico; (3) si @, =1y p, =0
se obtiene el modelo BEKK asimétrico. El p-valor de estos tests aparece entre paréntesis.
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Tabla 4. Principales estadisticos de los residuos estandarizados

ers/ hg,t es/ hg,t
Media 0.0052 -0.0029
Varianza 0.9834 0.9988
Asimetria 4.2900 [0.1126] -0.6085 [0.0000]
Kurtosis 1.0791 [0.0000] 2.35947 [0.0000]
Normalidad 41.1968 [0.0000] 234.065 [0.0000]
Q(20) 25.5770 [0.1802] 54.5221 [0.0000]
Q*(20) 20.9234 [0.1036] 9.83182 [0.9711]
A(20) 21.0432 [0.3833] 7.81904 [0.9929]

En esta tabla se analizan las propiedades estadisticas de los residuos estandarizados obtenidos en la estimacion
del modelo recogido en las ecuaciones (1) y (2). Asimetria se refiere al coeficiente de asimetria de las series. La
distribucion asintotica del coeficiente de asimetria es N(0,6/T), siendo T el tamafio muestral, y la hipdtesis nula
que se contrasta es si dicho coeficiente es igual a cero. Kurtosis se refiere al coeficiente de Kurtosis de las series.
La distribucion asintdtica del coeficiente de Kurtosis es N(0,24/T), siendo T el tamafio muestral y la hipotesis
nula q se contrasta es si dicho coeficiente es igual a cero. 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 expresion del estadistico es T[S*/6+(K-
3)*/24], siendo S la asimetria y K la kurtosis. Bajo la hip6tesis nula de distribucién normal, el estadistico Jarque-

Bera se distribuye como una ¥ * con 2 grados de libertad. Q(20) y Q*(20) son los test Ljung-Box cuya hipdtesis

nula es la no existencia de correlacion de orden 20 en las series de residuos estandarizados (en niveles y al
cuadrado) que aparecen en la cabecera de las columnas. Por ultimo, A(20) es el test de Engle (1982) cuya
hipotesis nula es la no existencia de heteroscedasticidad condicional en los residuos. El p-valor de estos tests
aparece entre corchetes. El p-valor de estos tests aparece entre corchetes.

Table 5. Momentos incondicionales

Momentos
incondicionales

Varianza IBEX-35 4.71
Varianza IBEX-

) 2.99
Complementario

Covarianza 2.92

Coeficiente beta 0.62

Correlacion 0.78

Nota: La varianza de ambos indices y la covarianza estan expresadas en términos porcentuales y anualizados.
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Tabla 6. Test robusto de los momentos condicionales

Panel (A). Rendimientos originales

Uy, =H,bh, — 0 v, = rli —0'12 v, = rzz’, —022 Upeta, = 114724 /rf,

-0, /crl2
1(,, <0) 40.94087 1.03002 0.85867 343.99958"
1, , <0) 38.21173" 0.73226 1.07363 331.99958""
1, <0:r,,, <0) 22.08897"" 1.66608 1.48530 269.999617"
15, <05, , >0) 36.00863"" 0.71085 1.58945 73.99997""
10, >0, , <0) 30.07394" 3.41164" 0.33685 61.99998""
1, > 0:ry,, > 0) 114.84322" 0.39713 1.46884 360.99979""
2 1(s,, <0) 0.00278 4.91318™ 425583 75.69872""
w21, <0) 0.05707 531987 4.69079"" 74.19435""
2 1, <0) 0.73409 5.03896"" 2.64221 51.98066
2 1, <0) 0.73834 4.71490" 2.60943 49.44364""

Panel (B). Residuos del CAPM Condicional-ADC

Uy =618, — 0 v, =&, -0y, v, =&,~0;, b, = €142, | €1

-0, /o),
I(g,, <0) 0.10825 0.0791841 0.02020 0.02748
I(g,,, <0) 1.28730 0.0212508 0.00353 0.21586
(s, <0, , <0) 0.50478 0.445375 0.04633 0.14528
Ie, , <0, ,>0) 0.50645 0.0306266 0.02375 0.59168
(g, > 0e,,, <0) 0.81626 0.101018 0.39831 0.01141
&, >0;s,,,>0) 0.00228 0.923719 0.01846 0.00738
&l (e, <0) 1.79865 0.326715 0.04021 1.30713
g e, <0) 1.22818 0.00153 0.44407 1.47350
&, (g, <0) 0.78609 0.0259686 0.00129 1.56487
&2, e, <0) 1.79558 0.048851 0.04021 1.77788

El Panel (A) recoge los estadisticos del test robusto de los momentos condicionales aplicados sobre los
rendimientos originales, donde (712, 022 , Oy, y el coeficiente beta son estimaciones muestrales no
condicionales. El Panel (B) refleja los resultados del test sobre los residuos obtenidos en el modelo GARCH
asimétrico, donde (712,, , O'ZZJ » Oiy, Y el coeficiente beta, son las estimaciones condicionales de la varianza del

IBEX-35 e IBEX-Complementario, la covarianza entre ambos indices y el coeficiente beta obtenidas de la
estimacion del modelo. Los indicadores de especificacion erronea aparecen en la primera columna, el resto de
columnas recoge el estadistico del test calculado con los residuos generalizados que se definen en las cabeceras
de cada panel. 11, y 1241 son las series de los rendimientos del IBEX-35 y el IBEX-Complementario,
respectivamente. €, y €1 son las series de los shocks en los rendimientos del IBEX-35 y el IBEX-
Complementario, respectivamente. La funcion indicador I() toma el valor uno si la condicion que recoge en el
paréntesis es cierta y cero en caso contrario. Todos los estadisticos se distribuyen segtin una y(1). Los valores
sefialados con uno (*), dos (**) y tres (***) asteriscos son significativos para un nivel de significacion del 10%,
5%y 1%, respectivamente.
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Tabla 7. Sensibilidad de las volatilidades y las primas de riesgo a shocks unitarios (1%).

Shock IBEX-35 Shock IBEX-Complementario Shock conjunto (IBEX-35, IBEX-Complementario)
(+7') (_9.) (.9+) (.9_) (+7+) (_7_) (+a_) (_9+)
IBEX-35
Volatilidad 1.8966 3.5829 0.2474 3.5665 2.1440 2.2057 3.9215 3.4583
Prima riesgo 0.0320 0.1143 0.0005 0.1132 0.0409 0.0433 0.1369 0.1064
IBEX-Comp.
Volatilidad 0.0714 3.7037 2.1028 4.3942 2.1742 2.1797 4.3604 4.2236
Covarianza 0.0014 0.1139 0.0052 0.1425 0.0466 0.0474 0.1038 0.0791
Prima riesgo 0.0012 0.1014 0.0046 0.1268 0.0415 0.0422 0.0924 0.0704

Esta tabla 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-
Complementario. Todos los incrementos se presentan anualizados y en términos porcentuales. La cabecera de cada columna recoge el signo o signos de los shocks (&) 1,€2y).
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10. Graficos

Grifico 1. Evolucion de los indices durante el periodo de estudio
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Grafico 2. Volatilidad condicional anualizada de los indices durante el periodo de estudio
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Grifico 3. Coeficiente beta condicional e incondicional del indice grande respecto al indice pequefio.
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Grifico 4. ""Superficies de impacto a las noticias' del modelo ADC.
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