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1. INTRODUCCION

Como el grado de incertidumbre en el rendimiento de los activos financieros varia a lo
largo del tiempo, la compensacion requerida por agentes econdmicos con aversion al
riesgo para poseer aquellos activos debe también ser variable. Modelos de series
temporales de precios de activos deben, por tanto, medir el riesgo y su movimiento a lo
largo del tiempo e incluirlo como determinante del precio. Cualquier aumento en la tasa
de rendimiento esperada de un activo cuando éste se vuelve mas riesgoso sera
identificada como prima de riesgo.

Durante el periodo 1984-85 la economia boliviana sufri6 un proceso hiperinflacionario.
Como indican Dornbusch y Fischer (1986), elevadas tasas reales de interés ex-post
generalmente estan presentes después de las hiperinflaciones. Se sostiene que elevadas
tasas de interés siguen a una hiperinflacion debido a la escasez de dinero, en funcién de
un rapido incremento en la demanda de dinero, que sigue a la estabilizacion. Segun
Sachs (1986), para la experiencia boliviana, las elevadas tasas de interés presentes al
comienzo de la estabilizacion, reflejaban expectativas de rebrote inflacionario, siendo
atribuidas principalmente al miedo de depreciacion del tipo de cambio, pues las tasas de
interés en dolares eran bajas relativamente a las tasas en bolivianos. Cuando la
estabilizacion se consolida se espera una reduccién en las tasas de interés.

De esta forma, la precisién con la cual los agentes econdmicos pueden prever el futuro
varia significativamente a lo largo del tiempo. En periodos relativamente volatiles, con
mayor incertidumbre, como el periodo inmediatamente posterior a la estabilizacion de la
economia boliviana, las previsiones son menos ciertas y especular con el futuro es
arriesgado. En periodos relativamente calmos, principalmente después de 1988,
previsiones relativamente precisas pueden ser hechas y los agentes especulan con el
futuro absorbiendo menores riesgos. La prima de riesgo, por tanto, se debe ajustar para
inducir a los inversores a tolerar incertidumbres mayores o menores asociadas a la
posesion de activos con riesgo.

El principal argumento de este trabajo es que primas variables en el tiempo, de titulos de
diferentes vencimientos, pueden ser modeladas como primas de riesgo, donde se supone
que el riesgo es debido a movimientos no anticipados de las tasas de interés y asi es
medido por la varianza condicional del rendimiento de poseer el titulo por un periodo.

El modelo "Autoregresive Conditional Heterocedastic" (ARCH), introducido en la literatura
economeétrica por Engle (1982), modela explicitamente varianzas condicionales variables
en el tiempo, relacionandolas a variables conocidas de periodos anteriores. En su forma
basica, el modelo ARCH expresa la varianza condicional como una funcién lineal del
cuadrado de las innovaciones pasadas. En los mercados donde el precio sigue un
proceso "martingale", cambios de precios son innovaciones Yy, esto corresponde
precisamente a la observacion de Mandlebrot (1963): grandes cambios tienden a ser
seguidos por grandes cambios -de cualquier sefial- y pequefios por pequefios. El modelo
ARCH es usado para proporcionar una rica clase de parametrizaciones posibles para la
heterocedasticidad.



El trabajo se divide de la siguiente manera. En la segunda seccion se presenta un modelo
que relaciona riesgo con rendimiento. La tercera trae una resefia sobre los modelos
ARCH. Los datos son introducidos en la cuarta seccion, donde se realizan también tests
preliminares. En la quinta seccién son estimados los modelos y, finalmente en la sexta
son presentadas las principales conclusiones del trabajo.

2. PRIMAS DE RIESGO VARIABLES EN LAS TASAS DE INTERES

Agentes econdmicos con aversién al riesgo requieren compensaciones para poseer
activos con riesgo. En un modelo simple de un activo con riesgo, cuyos rendimientos son
normalmente distribuidos y un activo sin riesgo, el riesgo es medido por la varianza de los
retornos de poseer el activo con riesgo, y es la compensacion por el aumento en la
expectativa de rendimiento.

La relacion entre el promedio y la varianza de los rendimientos que aseguran que el
activo sea poseido en equilibrio depende de la funcién de utilidad de los agentes y las
condiciones de oferta de los activos. Se utiliza un modelo desarrollado por Engle, Lilien y
Robins(1987) para indicar cémo se determinan las relaciones entre riesgo y rendimiento’.

Considérese una economia con dos activos, uno con precio unitario y oferta
perfectamente elastica con una tasa de rendimiento cierto r, y el otro con un precio igual a
p, que produce una tasa de rendimiento aleatoria z (denominado en unidades de
numerario), con promedio ® y varianza ¢. La riqueza W, medida en unidades del activo
sin riesgo se distribuye entre el activo con rendimiento cierto ¢ y el activo con riesgo s, tal
que:

(1) W=ps+ec,
El exceso de rendimiento por boliviano invertido en el activo con riesgo es:

(2) y=(@zp)-r,

tal que el promedio y la varianza del exceso de rendimiento sean:

(3) E(y)=up=(®p)-r, V(y)=02=0¢/p2,

Los agentes maximizan la utilidad esperada de la riqueza a fin de periodo, lo que
suponiendo normalidad de los rendimientos, significa que solamente los dos primeros
momentos de la distribucion de probabilidad interesan.

Suponiendo que la aversién absoluta al riesgo es constante, la utilidad esperada puede
ser representada por:

(4) EU = 2E(zs+rc) - bV(zs+rc), 2

1 I - H
Para un analisis mas detallado consultar el documento citado.

Esta relacion esta basada en la regla de "rendimiento esperado -varianza de los rendimientos" de Harry Markowitz, donde
se asevera que el inversor considera el rendimiento esperado como algo deseable y la varianza del rendimiento como algo
indeseable, de tal forma que b>0.



y sera maximizada escogiendo:
(5) sp = p/(bo?),

suponiendo ademas que ¢ tiene un subindice temporal, siendo conocido por los agentes
pero no por el econometrista, entonces los valores de equilibrio para p, \, o2 y s, también
seran variables en el tiempo. Si en equilibrio el valor del activo con riesgo permanece
constante, entonces el rendimiento promedio sera proporcional a la varianza de los
rendimientos, dado que sipt en (5) es constante.

Asumiendo adicionalmente que st = s y que r es fijo, entonces el equilibrio puede ser
reescrito como:

(6) W2t + pir = bsc2O

y eliminando los subindices:

(7) p=[r+ @2 +4bsc20)1/2)/ 2,

tal que el promedio sera cero cuando la varianza es nula, la inclinacién es siempre
positiva, y para varianzas elevadas el promedio es proporcional a la desviacion estandar.
Asi si ¢ varia en el tiempo, peror, s y ® no, el econometrista debe esperar ver la relacién
entre promedios y varianzas de los retornos observados, que se mueven en la misma
direccién, pero no proporcionalmente.

Por tanto, se puede esperar una relacién positiva entre el promedio y la varianza, siendo
que la relacién precisa es determinada por la elasticidad de oferta del activo de riesgo y
las preferencias de riesgo de los agentes.

Dado yt ser la prima de riesgo, y; el rendimiento en exceso por poseer un titulo de largo

plazo en relacion a uno de corto y et la diferencia entre la tasa de rendimiento ex-ante y
ex-post, que en los mercados eficientes es imprevisible:

(8) yt=Ht+et,

con VAR(et/para toda la informacion disponible) = hy.

Se supone también que el riesgo por poseer un activo de largo plazo, no puede ser
diversificado en el mercado de activos boliviano, de tal forma que solamente la varianza
interesa.

El modelo final presentara dos formas a ser testeadas:

- El promedio como una funcion lineal de la varianza:

(9) ©t=RB+dht.

- El promedio como una funcion lineal de la desviacién estandar:

(10) ©1 =R + dht1/2 |



3. MODELOS ARCH Y GARCH

Dado que yt se refiere a un proceso estocastico univariado discreto en el tiempo, su
promedio condicional en funcion a la informacién disponible en t-1 esta dado por:

(11) Et-1(yt) = bt.

El proceso de innovacion et, para el promedio condicional es :
(12) et =yt - Ht,

con la correspondiente varianza incondicional:

(13) VAR(ey) = E(et2) = h.

En cuanto la varianza incondicional es asumida como invariable en el tiempo, la varianza
condicional del proceso dependera de la informacién condicionada, tal que:

(14) VAR(yp) = E¢.1(et2) = ht .

Es importante notar que tanto yt como ht son mensurables con relacion al conjunto de
informacion en el periodo t-1, y se las supone finitas con probabilidad unitaria.

También se define

(15) vi=ef? - ht

similar al proceso de innovacion para el promedio condicional. v¢ es serialmente no
correlacionado en el tiempo, con promedio cero, y puede ser interpretado como la
innovacion en el tiempo t para la varianza condicional.

Considerando ahora, el siguiente proceso generador de datos:

(16) yt=BX¢ + et

donde: et/lt.1 es N(0,ht)

donde Xt es un vector de variables que puede incluir variables dependientes rezagadas y
variables exégenas contemporaneas y lt_.q es el conjunto de informacion en el periodo t-1.

Algunas veces la descripcion de la relacion entre la varianza condicional de e, hy y la
historia pasada de variables como yt y Xt puede tener mas importancia. Esto es mas
evidente en el caso de la econometria financiera donde ht es usualmente observado
como uno de los principales determinantes de la prima de riesgo.

Ha surgido asi, una sustancial investigacion en modelos parameétricos para ht . El "guia"
de este tipo de especificacion paramétrica es el modelo ARCH de Engle(1982) :

q



(17) ht = o ".‘210°j92t-j
J:

Los parametros a; (j=0,1,2....q) deben ser no negativos y pueden ser estimados por
maxima verosimilitud. La diferencia de este modelo (ecuaciones 16 y 17) y un modelo de
minimos cuadrados usual es que el término de error no es una secuencia aleatoria
independiente idénticamente distribuida (i.i.d), al contrario sigue una representacion
ARCH(q).

Es importante sefialar que la varianza condicional es una variable aleatoria, en cuanto
que la varianza incondicional E(ht) es una constante (o/1 qu 10c) Perturbaciones
hacen que la varianza condicional sea diferente de la varianza |ncond|0|onal

La mayor parte del trabajo en esta area estuvo preocupado con la especificacion de
modelos. Esto signific6 extensiones del modelo ARCH, para obtener una mejor
representacion de los datos.

Bollerslev (1986) propone el modelo ARCH generalizado (GARCH) adicionando valores
rezagados de ht. Un modelo GARCH(p,q) puede ser definido como:

P q
(18) hy=ag + IPjhtj  + Zajezt_j
j=1 =1

donde ag > 0, B 20y o > 0 es suficiente para garantizar que el proceso sea bien
definido. Engle y Eollerslev (1986) extendieron la clase de modelos ARCH, definiendo los
modelos GARCH integrados (IGARCH), requiriendo que en la ecuacién (18) ZBJ + Zocj
1.

Engle, Lilien y Robins(1987) extienden el modelo ARCH para permitir que la varianza
condicional sea determinante del promedio, y llaman este modelo de ARCH-M(mean) :



(19) yt=B+dht + et, et/lt es N(O,hy)

q
ht = oo+ .ZO:jezt_j
J:

En este trabajo sera utilizado el modelo GARCH-M, que puede ser visto como una
extension al modelo GARCH, adicionando la varianza condicional como variable
explicativa en la ecuacion del promedio:

(20) yt=B +dht + ey,

P q
ht = o + Ejhtj + Zajezt_j
=1 =1

Este modelo, asi como el modelo ARCH-M, puede ser visto como la implementacion
economeétrica del analisis promedio-varianza en finanzas. Si la evolucion de la varianza
del rendimiento puede ser razonablemente aproximada por el GARCH, entonces el
modelo GARCH-M proporciona un instrumental unificado para estimar la volatilidad y la
prima de riesgo variable en el tiempo.

La estimacion del modelo es conseguida a través del método de maxima verosimilitud.
Dado @ ser el vector de parametros en las ecuaciones de promedio y varianza, con una
muestra de T observaciones, la funcion de log-verosimilitud es (sin la constante) dada
por:

T
(21) Lt (®) = Zlogft (D),
t=1

fy (@) = -1/2(loght - et?ht1)

Estimaciones de maxima verosimilitud de & pueden ser obtenidas por el algoritmo de
Berndt, Hall, Hall y Hausman (BHHH). Para cada paso la estimacién de los parametros es
dada por:

(22) @i*1 = @i + 1y(S'S)1Si .

Donde S, la matriz "scoring”, es evaluada en @, y Tj controla la duracién (el tamafo) del
paso por maximizar la verosimilitud en una direccion dada. El vector direccional puede ser
obtenido por la regresion de minimos cuadrados ordinarios del vector unitario i (Tx1) en la
matriz "scoring". Al contrario de encontrar derivadas analiticas, derivadas numéricas son
calculadas para los "scores", proporcionando una flexibilidad extra a cambios en las
especificaciones.

Procedimientos estandar de inferencia estan disponibles para el modelo GARCH-M. El
test del multiplicador de Lagrange (LM) es particularmente atrayente si la estimacion
sobre una hipétesis alternativa es complicada, pues requiere solamente la estimacién



sobre la hipdtesis nula. Suponiendo normalidad asintética para el estimador de maxima
verosimilitud, el test LM puede ser construido como:

(23) LM =i'S(S'S)-1S'i ,que es una X2(k),

con k representando el numero de restricciones. Por este test pueden ser evaluadas
ordenes mayores de las especificaciones GARCH. El estadistico es computado como
TRZ del primer paso de la interaccién de minimos cuadrados del algoritmo de BHHH,
para el modelo general con valores iniciales del parametro dados por las estimaciones
sobre la hipotesis nula. Este test estadistico sera usado para testear la especificaciéon
GARCH(1,2)-M como alternativa a mantener la especificacion GARCH(1,1)-M.

Si las estimaciones son hechas tanto sobre la hipotesis nula como la alternativa,
estadisticos de razén de verosimilitud pueden ser obtenidos por:

(24) LR = -2( LT(®) - LT(®4) ) ,que se distribuye como X2(k),

con &4 y @4 estimadas respectivamente sobre la hipotesis nula y la alternativa. Este test
sera utilizado en este trabajo para testear si el promedio y la varianza condicional son
efectivamente variables en el tiempo.

4. DATOS Y TESTS PRELIMINARES

Son utilizadas las tasas de interés pasivas de las cuentas de ahorro en moneda nacional,
para representar la operacion de corto plazo, y de los depdsitos a plazo fijo en moneda
nacional, para representar el titulo de largo plazo, proporcionados por el Banco Central de
Bolivia para el periodo octubre 1985 a junio de 1992, con un total de 81 observaciones.

El promedio muestral del rendimiento excedente de los depdsitos a plazo fijo sobre el
rendimiento de la caja de ahorro es 0.4 por ciento y su desviacion estandar es 0.31 por
ciento. La diferencia maxima ocurre en marzo de 1986 (1.4 por ciento) y la minima en julio
de 1987 (-0.15 por ciento).

La serie presenta una mayor volatilidad en su inicio y una relativa estabilidad posterior
como puede ser verificado en el grafico 1. En este grafico se encuentra aparentemente
un fendbmeno que es una de las caracteristicas de las variables financieras: grandes
variaciones tienden a ser seguidas por grandes variaciones, de cualquier sefial, y
pequeias por pequefas.

Como los modelos ARCH utilizan el cuadrado de los errores de previsiones pasadas para
prever varianzas futuras pueden ser utilizados para explicar este fendmeno. En estos
modelos las varianzas condicionales varian en el tiempo y esta variacién esta relacionada
con variables conocidas de periodos precedentes.

Antes de proceder al analisis utilizando el modelaje ARCH, son realizados tests de
estacionalidad sobre la serie de rendimiento excedentario.



GRAFICO 1. RENDIMIENTO EXCEDENTARIO
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Un proceso estocastico que presenta promedio y varianza independientes del tiempo y
covarianzas dependiendo de la diferencia entre instantes de tiempo (longitud de tiempo)
es llamado estacionario. Series cuyos momentos (primero y/o segundo) no son
independientes del tiempo son no estacionarias y se debe tomar diferencias de algun
orden para inducir la estacionalidad. Una serie es llamada integrada de orden d y

denotada por I(d) si para ser estacionaria, es necesario tomar diferencias de orden d.
Cuando d=1 el proceso generador es camino aleatorio, denotado por I(1) y definido por:

(25) Yi- Y141 =AYt=¢, Yo=0
donde ¢t es N(O,ng).
Si por el contrario, yt fue generado por un proceso autoregresivo, tal que:
(26) AYt = aYiq + ¢,
entonces y; sera estacionario, o 1(0).
Para testear la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria (a=0) se utiliza el estadistico

ADF (‘Augmented Dickey Fuller') en tres versiones, que corresponden a los estadisticos t
(sobre la hipotesis nula Hg : a=0) de los siguientes modelos:



k
(27) AYt=0aYiq +ZTj AVt + &,

i=1
k
(28) AYi=v+oaYiq+ ITiAYtj + &,
i=1
k
(29) AYi=v+fBt+aYyq + ITiAYt + €,
i=1

El test (27) corresponde al caso en que tanto el "drift" como la tendencia son nulos,
implicando un modelo de paseo aleatorio puro (sobre la hipétesis nula). El (28) describe
un modelo con "drift" pero sin tendencia y el (29) un modelo mas general, con "drift" y
tendencia.

Los modelos deben incluir tantos rezagos de la variable AY; cuantos fueren necesarios
para obtener errores independientes idénticamente distribuidos (inovaciones que
satisfacen la condicion de variables aleatorias ).

Como las pruebas de Dickey-Fuller estan disenadas para detectar la existencia de una
raiz unitaria cuando el proceso que generé la serie observada es puramente
autoregresivo, sera utilizada también el estadistico de Phillips-Perron que es mas general,
en el sentido de que los residuos pueden tener una estructura ARIMA.

A continuacion en el Cuadro 1 se presentan los valores de los tests de raiz unitaria®.

CUADRO 1. TEST DE RAIZ UNITARIA: RENDIMIENTO EXCEDENTARIO
(DEPOSITOS A PLAZO FIJO - CAJA DE AHORRO)

estadistico/ecuacién 27 28 29
ADF[ -2.99 [ -4.63 -5.36
Phillips-Perron( -3.49 [ -4.69( -5.46 [
valores criticos (1%) -2.600 -3.510 -4.040
(100 obs, ver Fuller, [ 0 0

1976)1)

El nimero de rezagos fue escogido de tal forma que se encuentren residuos
estacionarios en la regresion aumentada al nivel de 5 por ciento. Para rechazar la
hipotesis nula de existencia de raiz unitaria, es necesario que los estadisticos
encontrados presenten un valor inferior al valor critico.

En todos los casos se verifica el rechazo de Hg existencia de raiz unitaria al nivel de
significancia de 1 por ciento, tanto por los estadisticos ADF, como los de Phillips-Perron.

* Calculados con el programa RATS, version 4.00.



5. ESTIMACION DE LOS MODELOS*

En esta seccion se presentan los resultados. Se pretende determinar si existe una
relacion positiva entre la prima de riesgo de las tasas de interés y medidas de riesgo total:
varianza condicional y desviacion estandar. No obstante los modelos GARCH(p,q)-M
abarcan varias estructuras dinamicas, estudios empiricos frecuentemente sugieren la

estructura GARCH(1,1) como adecuada para modelar la varianza condicional. De tal
manera que iniciaremos las estimaciones con la especificacion GARCH(1,1)-M.

5.1. Varianza como Medida de Riesgo Total
El modelo estimado es el siguiente:

yt =09 + aght + et

ht = o3 + aghtq + o5et.12
donde ey/I(t-1) es N(O,hy).

Los resultados son:

yt = .18 +2.89ht
(3.76) (2.60)
ht = 01 + .63hy1+ .22et.12

(1.62) (4.13) (2.11)

* Las estimaciones fueron proporcionadas por el programa EZARCH versién 2.21. Los valores entre paréntesis representan
el estadistico t. LM es el test de multiplicador de Lagrange y tiene una distribucion X2. LR es el test de razon de
verosimilitud, también con una distribucion X2. "Skewness" es el tercer momento sobre el promedio, para una distribuciéon
normal, el coeficiente es cero y su desviaciéon estandar es dada por (6/N)1/2, donde N es el nimero de observaciones (en
este trabajo su valor es 0.27). "Kurtosis" representa el cuarto momento y tiene el valor 3 para datos de una distribucién
normal, su desviacion estandar es dada por (24/N) = 0.55. Los tests de Ljung-Box determinan la existencia de
correlacion serial de hasta décimo segundo orden en los residuos normalizados(e/h; ') y los residuos normalizados al
cuadrado (etzlht). Este ultimo test es para mostrar evidencias de autocorrelacion en las varianzas condicionales no
captadas por el modelo GARCH. Los valores criticos de X2, para 1, 3 y 12 grados de libertad, al nivel de 5% son
respectivamente: 3.84, 7.81y 21.02.



LM(1) adicionando et_o¢ en la ecuacién de  2.70

varianza

LR(3) para Hg:  promedio/varianza 42.8
constante [ 47
Coeficiente de Skewness para residuos 0.08
normalizados(’ 0

Coeficiente de Kurtosis para residuos 2.76
normalizados

Ljung-Box(12) para residuos 12.6
normalizados(’ 50
Ljung-Box(12) para residuos normalizados- 13.0
cuadrado [ 50
(] (]

Los resultados encontrados son bastante razonables. Practicamente todos los
coeficientes estimados son estadisticamente significativos al nivel de 5 por ciento,
excepto el elemento constante de la ecuacién de la varianza condicional. En la ecuacién
del promedio tanto el elemento constante como el coeficiente de la varianza condicional
son estadisticamente significativos. El valor no nulo para el término constante puede
reflejar un resultado favorable al argumento del habitat preferido. La prima de riesgo es
casi tres veces la varianza del exceso de rendimiento, indicando fuerte aversion relativa al
riesgo. Las estimaciones de la ecuacion de varianza implican una razonable persistencia
de "shocks" a la varianza. La funcion respuesta de volatilidad de "shocks" cae a una tasa
muy baja medida por ag+as, 0 0.85 al mes. En relacion a la especificacion del modelo, el
test de Multiplicador de Lagrange (LM) para GARCH(1,2)-M es insignificante al nivel de 5
por ciento, favoreciendo Ila especificacion GARCH(1,1)-M. El supuesto de
promedio/varianza constante es ampliamente rechazado por el test de razéon de
verosimilitud (LR) a cualquier nivel de significancia. El coeficiente de Skewness (0.08)
queda a menos de una desviacién estandar de la distribucion normal y el de Kurtosis
(2.76) también esta a menos de una desviacién estandar, no pudiendo ser rechazada la
hipétesis de normalidad de los residuos normalizados. Finalmente, los estadisticos de
Ljung-Box son inferiores al valor critico de 5 por ciento, rechazando los supuestos de
residuos autocorrelacionados o auto-correlacién en las varianzas condicionales no
captada por el modelo.

El grafico 2 ilustra el comportamiento de la varianza condicional estimada. Puede ser
verificado por el grafico, que los principales picos de la serie de la varianza condicional
pueden ser relacionados a los siguientes hechos: post-estabilizacion con elevadas tasas
de interés, exceso de monetizacion en 85(12)/86(01) que colocd en riesgo el plan de
estabilizacion y la crisis del sistema financiero en 1987. Todos estos hechos de cierta
forma aumentaron el riesgo de los inversores.



GRAFICO 2. VARIANZA CONDICIONAL
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Por ultimo, en el grafico 3 se muestra la prima de riesgo estimada por el modelo
juntamente con el exceso de rendimiento observado.

GRAFICO 3. PRIMAS ESTIMADA'Y OBSERVADA
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5.2. Desviacion Estandar como Medida de Riesgo Total
El modelo a estimar es:
yt =0 + aght1/2 + e

ht= a3 + oght.1 + aset.12



donde ey/I(t-1) es N(0,ht).
Se encontraron los siguientes resultados:

yt = .05 + 1.29n;1/2
(.56) (2.99)

ht = .01 + .59h¢_1 + .25e.12
(1.62) (3.50) (1.99)

LM(1) adicionado et.o¢ en la ecuacién de 3.04
varianza

LR(3) para Hg: promedio/varianza  42.06
constante

Coeficiente de Skewness para residuos 0.040
normalizados!(’

Coeficiente de Kurtosis para residuos 2.730
normalizados!(’

Ljung-Box(12) para residuos 14.120
normalizados!(’

Ljung-Box(12) para residuos normalizados- 12.600
cuadradol’

Los elementos constantes, tanto de la ecuacién de promedio como de la varianza no son
estadisticamente significativos. Todos los otros coeficientes son estadisticamente
significativos. La prima de riesgo es 1.28 veces la desviacion estandar y las estimaciones
de la ecuacion de varianza implican nuevamente una persistencia razonable (0.84 al
mes). En relacion a la especificacion del modelo los tests son también favorables. ElI LM
favorece a la especificacion GARCH(1,1)-M. El LR muestra significativamente que el
promedio y varianza condicional son variables en el tiempo. Los coeficientes de
Skewness y Kurtosis no rechazan la normalidad de los residuos normalizados y los de
Ljung-Box no encuentran evidencia de autocorrelacién de los residuos o autocorrelacion
de las varianzas condicionales no captada por el modelo.

El grafico de la desviacion estandar estimada tiene un comportamiento bastante
semejante al anterior de la varianza condicional y los resultados de la prima de riesgo
estimada se ajustan razonablemente a los valores observados. (Ver graficos 4 y 5).



GRAFICO 4. DESVIACION ESTANDAR ESTIMAL
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GRAFICO 5. PRIMAS OBSERVADA'Y ESTIMADA
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se utilizé el modelo GARCH-M, donde la varianza condicional es
determinante de la prima de riesgo corriente, y asi entra en la ecuacion de los
rendimientos financieros esperados.

El modelo fue aplicado para la economia boliviana en el periodo de post estabilizacion
con dos especificaciones. Una utilizando la varianza condicional y en la otra la desviacién
estandar como medidas de riesgo total. Los resultados son bastante razonables para la
especificacion GARCH(1,1)-M.

Las dos medidas de incertidumbre (varianza y desviacion estandar) se mostraron
significativas en explicar los retornos esperados. Ademas cuando se utiliza la varianza
como medida de riesgo total se encuentran evidencias a favor de la teoria del "habitat
preferido" y cuando se usa la desviacion estandar esto no ocurre.

Se encuentra también una razonable persistencia de los "shocks" en la ecuacion de la
varianza condicional, implicando que medidas de politica econémica o "shocks" que
afecten el riesgo de los inversores perduren por un considerable periodo de tiempo. En
este sentido seria conveniente el funcionamiento de reglas estables en el mercado
financiero boliviano, para reducir los rendimientos requeridos por los inversores.

Para concluir, la prima de riesgo no es invariable en el tiempo en la economia boliviana
durante el periodo considerado, al contrario varia sistematicamente con la percepcién que
tienen los agentes sobre la incertidumbre de la economia.

Naturalmente este trabajo tiene sus limitaciones. La mas importante tal vez sea no
incorporar titulos en dodlares, que representan alrededor de 85 por ciento del mercado
boliviano de activos financieros. Este problema es dejado para un trabajo futuro, donde se
pretende utilizar el instrumental ARCH en un modelo mas general de rendimiento y
riesgo, el "Capital Asset Pricing Model" (CAPM) de Sharpe y Lintner, que sugiere que la
prima de riesgo es funcion del riesgo no diversificable, dependiendo asi de la covarianza
del rendimiento del activo con el rendimiento del mercado como un todo.
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