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En este trabajo se estudia la relacion existente entre la prima de
riesgo y la volatilidad diarias en el Indice General de la Bolsa de
Madrid desde Octubre de 1990 hasta Noviembre de 2001. En una
primera parte se construye la serie prima de riesgo diaria, con la
que se trabaja, y se realizan una serie de contrastes que ponen de
manifiesto la posible existencia de un modelo GARCH-M. El ana-
lisis econométrico nos revela la existencia de dicha relacién, sien-
do ésta positiva para el periodo estimado. Los resultados, por
tanto, implican una compensacién del riesgo en rentabilidad para
los inversores del mercado madrileno durante la década de los
noventa.
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El mercado financiero espanol ha sido un importante foco de atencion
para los investigadores en los ultimos anos. Muchas de estas investiga-
ciones se han centrado en el estudio de las primas de riesgo tanto en el
mercado interbancario de depdsitos como en los mercados de acciones.
Asi, encontramos aportaciones importantes sobre las primas de riesgo en
el area de la estructura temporal de los tipos de interés en Freixas y Nova-
les (1992), Flores de Frutos (1995) o Pérez Rodriguez et al. (1997). De la
misma forma, se producen resultados relevantes en el estudio de las pri-
mas de riesgo y los rendimientos de los mercados de acciones como los
de Alcala et al. (1993), Olmeda y Pérez (1995) o Fernandez-Rodriguez et al.
(1999). El estudio de una prima de riesgo incluye tres pasos. Primero, el
supuesto de una ecuacion que represente la prima, segundo, la estima-
cion de los parametros relevantes de la misma, y tercero, el uso de los
resultados de la estimacidn para evaluar e interpretar la prima de riesgo

(*) El autor agradece al profesor Teodosio Pérez Amaral todas sus sugerencias. Asi mismo,
agradece los relevantes comentarios de un evaluador anénimo.
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en el periodo analizado. El propdsito de este trabajo es el estudio de la
relacion existente entre la prima de riesgo y la volatilidad en el IGBM'
durante el periodo 1990/2001.

Suponiendo racionalidad, los inversores siempre preferirdn activos
con tasa de rentabilidad altas a otros con rentabilidad mas bajas, caeteris
paribus. Por otro lado, suponemos también que los agentes son aversos
al riesgo y prefieren menos a mas riesgo (en la literatura financiera el ries-
go se mide frecuentemente con la desviacion tipica, o, ya sea de la renta-
bilidad o de la prima de riesgo). Esto implica que si el riesgo es muy alto
durante un periodo de tiempo determinado, los inversores sélo aceptaran
tal riesgo si las rentabilidades esperadas son muy altas. De la misma
manera, solo se aceptaran tasas de rentabilidades esperadas pequenas si
tienen un riesgo pequeno. La posible existencia de estas relaciones moti-
van por tanto este trabajo que se presenta de la siguiente manera.

En una primera parte, seccion 1, construimos la serie de la prima de
riesgo del IGBM, y realizamos un andlisis exploratorio de los datos por
medio de contrastes formales de hipétesis acerca de la posible existencia
de heteroscedasticidad condicional.

En la seccion 2, se estima el modelo identificado en el apartado ante-
rior y se analizan e interpretan los resultados obtenidos.

Finalmente se exponen las conclusiones del estudio comparandose con
las de otros trabajos que divergen en la dimensién temporal o espacial.

1. CONSTRUCCION DE LA PRIMA DE RIESGO E IDENTIFICACION DEL MODELO

La pregunta que motiva la construccion y utilizacion de la prima de
riesgo se puede expresar como: jqué incremento en rentabilidad exigiran
los inversores por asumir un riesgo mayor? Los inversores pueden adqui-
rir un activo sin riesgo que les dé una rentabilidad segura; ésta se conoce
como rentabilidad del activo sin riesgo y que denominaremos de aqui en
adelante r. Usualmente, en este tipo de trabajos se utiliza el tipo de inte-
rés intercambiario a un mes como tipo de referencia del activo sin riesgo.
Definimos por tanto, el concepto de compensacidn por riesgo o prima de
riesgo, como

PRt=I‘t-I{

donde r; es la rentabilidad del activo del cual queremos obtener la prima
de riesgo.

En este caso, como la serie r; se refiere a la tasa de rentabilidad de las

cotizaciones diarias del IGBM desde Octubre de 1990 hasta Noviembre de
2001 y los tipos de interés (también para el mismo periodo) nos dan una

(1) indice General de la Bolsa de Madrid.
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rentabilidad anual, hemos llevado a cabo una transformacién en la serie
r, para disponer de la tasa logaritmica diaria del activo sin riesgo, defi-
niendo la funcion:

Iétzln 1 +r;t)
365

donde 1, es la rentabilidad anual y r), es la rentabilidad diaria. Para la
rentabilidad de las cotizaciones diarias del IGBM utilizamos su tasa
logaritmica
re=In{ Pt
Pr1

Finalmente, la variable con la que trabajamos que corresponde a la
prima de riesgo queda, como definimos anteriormente,

PR[=rt',ét

Grafico 1
PRIMA DE RIESGO DIARIA 1990-2001 (TIPIFICADA, = 2 D.T.)
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i Cuadro 1
ESTADISTICOS DE LA SERIE PRIMA DE RIESGO
D. Tipica Asimetria Curtdsis Jarque-Bera
Media (d.t.) (A) (K) (J.yB.)
0.00027 0.01228 -0.37497 7.279 2143.6

Para estudiar la relacidon propuesta anteriormente es crucial la correc-
ta estimacioén de la variable o,; como podemos observar en el grafico 1,
existen periodos de alta o baja volatilidad consecutivos con cierta regula-
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ridad. Con un mero andlisis visual, podemos ver como entre Diciembre de
1994 y Marzo de 1997 la prima de riesgo, salvo alguna excepcion, fluctua
entre las bandas de = 2 desviaciones tipicas indicando un periodo de esta-
bilidad y baja incertidumbre, mientras que entre Octubre de 1998 y Febre-
ro de 1999 el grafico nos muestra una fluctuacion en muchas ocasiones
superior a = 4 desviaciones tipicas, indicando un periodo de gran inesta-
bilidad e incertidumbre y por tanto de riesgo alto. Por otro lado, vemos en
el cuadro 1 que la serie no sigue una distribucion normal (test de J. y B.),
de hecho es una distribucién leptocurtica (K>3) y asimétrica a la izquierda
(A<0). Todo esto, y mas adelante un analisis mas riguroso de los datos,
justifica la dependencia en los cuadrados, es decir la existencia de efectos
GARCH en los términos de perturbacién. Para la representacion de la
prima de riesgo decidimos entonces utilizar un modelo no lineal del tipo
GARCH-M, en el cual el riesgo puede determinarse a partir de la varianza
o la desviacion tipica condicional de los errores no previstos, que permi-
te una revision permanente del riesgo a través del tiempo. La forma gene-
ral del modelo GARCH-M propuesto por Engle, Lilien y Robbins (1987)
que son generalizaciones de los modelos ARCH (Engle, 1982) y GARCH
(Bollerslev, 1986), es la siguiente:

Yi= o + 0X; + poy + €
e/ li— N(0,0%)
O% = do + p €% + D Pio?

donde la desviacion tipica (o la varianza, segun los modelos) condicional
o; es considerada una variable regresora junto con el término constante
y la variable X..

Ya en el analisis empirico, por un lado, en las funciones de autocorre-
lacion simple y parcial de la serie PR; observamos posibles indicios de
autocorrelacion de orden uno del error, con lo que introducimos una
media maovil en la modelizacidon de la media, que en la estimacién resulté
ser significativa. Esto puede deberse a lo que se da a conocer en la litera-
tura financiera como el Efecto Fisher de no sincronizacion en las ventas?.

Por otro lado, analizando las funciones de autocorrelacion simple y
parcial de los residuos al cuadrado, observamos una clara presencia de
heteroscedasticidad condicional y decidimos ante los graficos, comparar
un modelo GARCH-M (1,1) con un ARCH-M (qg) (donde g = 4 que es el
maximo orden ARCH con pardmetros significativos, que ademas elimina
la estructura del correlograma).

La funciéon de autocorrelacion simple permite dudar acerca de la esta-
cionariedad de los residuos al cuadrado, sin embargo, en el grafico 1 no
existen indicios de una varianza permanentemente creciente, por otro

(2) El Efecto Fischer de no sincronizacién en ventas se debe a un articulo de Irving Fischer
(1966) y reposa en la idea de que las acciones de empresas con alta capitalizacién bur-
satil cambian mas de manos que las de aquéllas cuya capitalizacion es menor. Por tanto,
una nueva noticia afectara antes a las primeras y con un cierto retraso a las segundas,
produciendo cierta correlacion, por ejemplo, en un indice con las mismas ponderaciones.
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Graficos 2a y 2b
CORRELOGRAMA DE LOS RESIDUOS AL CUADRADO
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lado, la idea de rentabilidades mas y mas volatiles para cada periodo no
parece muy realista, al menos en el periodo estudiado, con lo que des-
cartamos la posible no estacionariedad de la varianza y con ella la utiliza-
cion de modelos del tipo IGARCH. En cualquier caso, en la fase de esti-
macion, mostraremos especial interés en las condiciones exigidas para
que la varianza sea estacionaria.

Para testar la existencia de la relacion estudiada entre prima de riesgo
y volatilidad, decidimos realizar un contraste de hipotesis del tipo cocien-
te de verosimilitudes en el que el modelo sin restringir es un GARCH-M
(1,1) y el modelo restringido, el modelo lineal (sin la varianza como varia-
ble regresora y sin modelizacién de la varianza) y otro, en el que el mode-
lo sin restringir es un ARCH-M (4) siendo el modelo restringido el mismo
que el anterior. Los resultados se presentan en el cuadro 2.

A la vista de los resultados anteriores (graficos 2a y 2b y cuadro 2)
parece adecuado estimar un modelo GARCH-M (1,1) para eliminar toda la
estructura del correlograma. Ademas el valor del logaritmo de la verosi-
militud es mayor con este modelo que con un ARCH-M (4) y menor la
suma residual. Por tanto, elegimos la modelizacion GARCH-M (1,1) no sélo
porque es la que mejor se ajusta sino también porque es la que represen-
ta la estructura mas parsimoniosa, estando ademas justificada por el buen
funcionamiento empirico que ha demostrado en trabajos previos.
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Cuadro 2
CONTRASTE DE RATIO DE VEROSIMILITUDES
PARA HETEROSCEDASTICIDAD

Log Verosimilitud  Estadistico LR x2 (q)
Ho. Modelo sin ARCH 8130.685
470.95 7.81
H,. GARCH-M (1,1) 8366.159 (q=3)
Ho. Modelo sin ARCH 8130.685
388.06 11.08
H,. ARCH-M (4) 8324.715 (q=05)

El modelo que pasamos a estimar es por tanto,
PR: = o + poy + & - Ogq
GARCH (1,1):

2 2 2
0% = Og + Qie®g + P0O%

2. ESTIMACION

En esta segunda parte del trabajo pasamos a estimar el modelo que
hemos propuesto en el apartado anterior. Un primer analisis de valores
atipicos no nos mostré ninguno de ellos altamente influyente con lo que
estimamos el modelo base sin intervenciones en la serie. En la primera
estimacion vemos que la constante no es significativa al 95%, tan sélo lo
es al 75%, y que el pardmetro p, que mide la relacion que queremos
observar entre la prima de riesgo y la volatilidad, lo es al 88%. Observa-
mos también que el coeficiente de correlacion estimado entre la constan-
te y el parametro p es de -0.98 y que la primera resta gran parte de la sig-
nificatividad a la segunda. Esto se produce porque existe un problema en
la situacion de la definicion de la estimacion, es decir el logaritmo de la
verosimilitud es casi plano en estos pardametros. En una segunda etapa
pasamos a estimar el mismo modelo sin constante en la ecuacién de la
media y como resultado obtenemos que todos los coeficientes son signi-
ficativos. Ademas, previsiblemente la significatividad del pardmetro p cre-
ci6 hasta el 97% y no encontramos ninguna correlacidon entre parametros
superior a 0.6 en valor absoluto con lo que concluimos que la estimacion
esta bien definida. Los resultados de este ultimo modelo se presentan en
el cuadro 3.

La estimacion de los parametros, covarianzas y desviaciones tipicas
se ha realizado con el método descrito por Bollerslev y Wooldridge (1992)
de Quasi-Maxima Verosimilitud (QMV). Esto se debe a la sospecha funda-
mentada en la seccién 1 de la no normalidad de los residuos, si esto es
asi, las estimaciones de los pardmetros GARCH seran consistentes siem-
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pre y cuando las ecuaciones de la media y la varianza estén correctamen-
te especificadas. Como el método de QMV nos permite realizar inferencia,
podemos concluir del cuadro 3, que todos los pardmetros son significati-
vos, lo cual era previsible ante los valores obtenidos en los contrastes y
graficos anteriores. La primera interpretacion es que existe, por tanto, una
volatilidad persistente durante el periodo estudiado. La persistencia en
volatilidad medida como a, +  es de 0.96 resultado que esta en linea con
los encontrados por Olmeda y Pérez (1995) que estudiaron la no-lineali-
dad del IGBM entre 1989/94 usando un modelo GARCH (1,1). Como ya
intuimos en una primera exploracién de los datos, esta medida de persis-
tencia en volatilidad esta lo suficientemente alejada de 1 como para des-
cartar un modelo GARCH integrado (IGARCH).

Cuadro 3
ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DEL MODELO GARCH-M
PARA DATOS DIARIOS

Modelo: PR; = poq + £ - O
0% = Olo + C1e%q + PO

P 0 % bl P

0.0437 -0.0913 6.82e7¢ 0.0954 0.8570

(0.0203) (0.0212) (2.71€%) (0.0252) (0.0228)

Desv. Tipica D-W Log-verosimilitud R?

1.226% 2.04 8366.15 0.36%

(a) Entre paréntesis se da el error estandar de los estimadores.

Al amparo de los resultados podemos entonces decir que la prima de
riesgo varia en el tiempo a través de la volatilidad de las rentabilidades
diarias. Ademas encontrando positiva la estimacion del parametro p,
podriamos afirmar que durante el periodo 1990/2001 al inversor de la
Bolsa de Madrid se le ha compensado suficientemente el riesgo. Estos
resultados son analogos a los obtenidos en el periodo 1975/80 y 1981/90
por Alcala et al. (1993), también con datos del IGBM, donde el parametro
p estimado fue de.08 o por Fernandez-Rodriguez et al. (1999) para el
periodo 1966/1997 donde la rentabilidad condicional esperada resulté
positivamente relacionada con la varianza condicional (p = 3.02), una vez
mas para datos del IGBM. Esta divergencia en el valor del estimador pare-
ce indicar una mayor prima por riesgo asumida en la segunda mitad de
los anos 60 y primera de los 70. Por otro lado, Bottazzi y Corradi (1991),
realizan un analisis semejante en el mercado de valores italiano para el
periodo 1981/90, donde la estimacion del pardametro ligado a la volatilidad
también fue positiva y significativa. Todo esto nos hace pensar en una
cierta estabilidad en el parametro p, al menos en los ultimos afnos; esto es,
en la compensacion via rentabilidad por asumir mas riesgo de los inver-
sores de los mercados de renta variable.

149



ALFREDO GARCIA HIERNAUX. PRIMA DE RIESGO Y VOLATILIDAD CON UN MODELO GARCH-M

En un dltimo gréfico presentamos el correlograma de los residuos al
cuadrado del modelo estimado. Estos parecen confirmar una buena
modelizacién de la varianza, no presentando ningun tipo de estructura.

Graficos 3ay 3b
CORRELOGRAMA DE LOS RESIDUOS AL CUADRADO
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3. CONCLUSIONES

Como ya apuntdabamos en la introduccién del trabajo, cabe destacar la
importancia de la volatilidad de la rentabilidad en la explicacion de la
prima de riesgo. La dependencia positiva de ésta con respecto de la vola-
tilidad nos permite decir que durante los ultimos diez anos el riesgo ha
sido suficientemente compensado para los inversores. También hemos
podido comparar los resultados con los otros de trabajos similares que
difieren en el tiempo o el espacio. En éstos se obtiene de la misma forma
una relacion positiva entre la volatilidad y la prima de riesgo (o la varian-
za y la rentabilidad en algunos casos).
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Sin embargo, los resultados podrian variar si tuviéramos en cuenta
los costes de transaccion en la rentabilidad de las carteras. Una pregunta
interesante que motiva investigaciones futuras y que parece mas realista,
es en qué medida la inclusion de estos costes y del gravamen impositivo
modifica la estructura de las primas de riesgo.

Por ultimo, el desarrollo de este estudio confirma la bondad de los
modelos no lineales ARCH-M y GARCH-M en series financieras donde la
correccion de expectativas es importante”.
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ABSTRACT

In this paper, we analyze the relationship between the risk pre-
mium and the daily volatility in the Madrid Stock Exchange Gene-
ral Index from October 1990 to November 2001. Firstly, the daily
risk premium series is constructed, and several tests that suggest
the possibility of a GARCH-M model are made. The empirical
analysis between both variables reveals the existence of a positi-
ve relation in the whole sample period. Therefore, results imply
that the market risk assumed by the investors in the Madrid Stock
Exchange has been widely compensated during the 90's.

Key words: risk premium, volatility, GARCH-M models.

152



