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Capitulo |

Introduccion

La incertidumbre sobre el comportamiento del tipo de cambio ha planteado
una importante discusion politica y ha sido objeto de una extensa literatura tedrica
y empirica, de manera especial, a partir de la ruptura del sistema de Bretton Woods.
Este sistema monetario internacional, que funcion6 desde el final de la II Guerra
Mundial hasta 1971, mantenia la paridad de las monedas fijada con el dolar. A partir
de ese momento las fluctuaciones en el valor de las monedas va a venir determinado

por el libre funcionamiento del mercado.

La historia ha demostrado que dichas fluctuaciones no responden a pautas
sencillas de entender y el nimero de trabajos en los que se ha abordado el analisis del
tipo de cambio es enorme. MacDonal y Taylor (1992) y Taylor (1995) presentan una
revision de la literatura tedrica y empirica que se desarrolla durante las décadas de
los 70 y 80. Frankel y Rose (1995) analizan la evidencia empirica. Isard (1995)
presenta el contexto macroecondémico en el que se desenvolvian las distintas
corrientes que iban surgiendo. En Sercu y Uppal (2000) se pueden encontrar las

ultimas tendencias.
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El seguimiento de esta literatura refleja que los métodos analiticos
empleados por los economistas para estudiar el comportamiento del tipo de cambio
han evolucionado drasticamente incorporando robustos fundamentos
microecondmicos. Asi, el comportamiento de las variables responde al resultado de
un proceso de equilibrio macroecondémico con agentes racionales maximizando su
utilidad. En particular, la evolucion del tipo de cambio vendra determinado por la

aptitud de los agentes ante las fluctuaciones de los agregados macroeconémicos.

El modelo del agente representativo, como instrumento de analisis, tiene
muchas propiedades deseables. Su adaptabilidad lo ha convertido en una herramienta
habitual en la investigacion de la economia financiera internacional. Lucas (1978,
1982), Helpman y Razin (1979, 1982) y Stockman (1980, 1983, 1987) se pueden
considerar los pioneros en incorporar los modelos de equilibrio dinamicos para
analizar problemas de economia internacional. Después, Svensson (1986) y Hodrick
(1988) modifican la secuencia temporal en la que los agentes reciben la informacion
y Grilli y Roubini (1992) incorpora restricciones de liquidez en el mercado de activos

persiguiendo una mejora en la capacidad explicativa de los modelos.

Es habitual encontrar articulos que tratan de fundamentar la existencia de
primas de riesgo en el mercado de divisas, asi como los posibles determinantes de
las mismas, haciendo referencia al modelo de Lucas (1982) y Svensson (1986).
Véase Hodrick (1989), Singleton (1990), Kaminsky y Peruga (1990) y Engle (1992),
Dutton (1993), Bekaer (1994), Hu (1997) y Jiménez y Peruga (1999). Recientes
modelos de valoracion de activos denominados en divisas (acciones, opciones sobre
acciones) hacen referencia a las condiciones de equilibrio de Lucas (1982), como
Bakshi y Chen (1997) y Cao (2001).

Este enfoque goza de una amplia aceptacion teodrica, pero la evidencia
empirica sigue mostrando dificultades para aceptarlo, especialmente cuando se trata
de analizar el comportamiento del tipo de cambio. Meese y Rogoff(1983a) comparan

la capacidad predictiva de varios modelos estructurales de tipos de cambio con la
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prediccion obtenida a partir de un paseo aleatorio. Tras comparar la Raiz del Error
Cuadratico Medio (RECM) de las previsiones, el estudio concluye que ninguno de
los modelos supera al paseo aleatorio, incluso al utilizar los valores reales de las
variables explicativas en las previsiones dindmicas. Meese y Rose (1991) tratan de
explicar el fracaso en la prediccion de los modelos estructurales basandose en la
existencia de relaciones no lineales entre el tipo de cambio y las variables
fundamentales. Por ultimo, Chinn y Meese (1995), en la misma linea de Meese y
Rogoff (1983b), recurren a modelos de correccion del error con restricciones. Con
esta estrategia se consigue superar al paseo aleatorio en periodos superiores a los 12
meses. De la misma forma, los contrastes de los modelos de primas obtienen escaso

poder explicativo, véase Hodrick (1989), Hu (1997) y Jiménez y Peruga (1999).

En este contexto, muchos se preguntan si se dan las condiciones para
renunciar a los modelos de equilibrio. En particular, el supuesto de equilibrio con
flexibilidad de precios ha sido objeto de importantes criticas que han desembocado
en los modelos de competencia monopolistica con rigidez de precios, en la linea del
trabajo de Obstfeld y Rogoff (1995) y Chari, Kehoe y McGrattan (1998).
Representando un escenario apropiado para el andlisis de la politica econdmica y sus
efectos sobre el bienestar, sin embargo, esta corriente de investigacion de la nueva
macroeconomia presenta ciertas limitaciones: (1) la literatura teorica ha crecido de
forma exponencial, pero la investigaciéon empirica no ha mostrado idéntica
evolucidn, es dificil encontrar contrastes formales; (2) las conclusiones tedricas que
se obtienen dependen, en gran medida, de los parametros de las funciones que
definen las preferencias de los individuos, la tecnologia de las empresas, las reglas
de fijacion de precios, etc. y (3) la dificultad de este enfoque para implementarlo en

modelos de valoracion de activos.

Es importante tener una referencia estructurada y evitar o, al menos, reducir
la arbitrariedad de los primeros modelos del tipo de cambio. Para esta funcion el

modelo de equilibrio de agente representativo es el mejor de los disponibles hasta el
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momento. Pero es necesario analizar si es posible obtener mejores resultados con un
tratamiento apropiado de la arbitrariedad que es inevitable en cualquier modelo
teorico: la naturaleza de la funcién objetivo, el rango y el tipo de variables de

decision, la especificacion de las restricciones, la estructura del mercado, etc.

En este sentido, esta Tesis investiga los problemas de los modelos de
equilibrio como teoria de determinacion del tipo de cambio. Se analiza los modelos
desarrollados hasta el momento y se plantean dos modificaciones con el propdsito
de solucionar algunas de las deficiencias observadas. Tres son los objetivos que se

plantean:

El primer objetivo es analizar una secuencia de modelos de equilibrio con

distintos niveles de complejidad e investigar su comportamiento a la hora de replicar
las caracteristicas observadas del tipo de cambio, cuestion de vital relevancia para
la teoria financiera internacional: “si los modelos teéricos mas sencillos de
determinacion del tipo de cambio no replican las caracteristicas basicas del mismo,
es dudosa su capacidad para explicar cuales son los factores que determinan las
primas de riesgo en el mercado de divisas, o cudl es el valor de las acciones
negociadas en Londres para un inversor americano”. La posibilidad de obtener
soluciones explicitas para algunas de las variables endogenas de los modelos permite
generar series temporales de las mismas y comparar su comportamiento con el de las

variables reales.

El segundo objetivo estd relacionado con la dificultad para identificar

empiricamente la relacion teoérica entre el tipo de cambio y los agregados
macroeconémicos. Se trata de investigar la relacion entre los mercados de divisas y
la evolucion de la rentabilidad en las bolsas internacionales. Esto puede ayudar a
entender ciertas pautas de comportamiento entre las variables fundamentales y el tipo
de cambio diferentes a las tradicionalmente mantenidas. El grado de movilidad de
capitales implica que cada vez es mas dificil controlar el tipo de cambio a través de

la politica monetaria, argumento en el que se fundamentaban gran parte de los
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modelos tedricos. El nivel de desarrollo adquirido por los mercados bursatiles
debilita el impacto de dicha politica sobre los mercados de divisas. En esta literatura,
la eleccion de los activos que se pueden negociar en la economia, normalmente, se
han restringido a bonos del estado y dinero. Es evidente que la emision y el atractivo
de la deuda publica es cada vez menor, sin embargo, se detecta un incremento en el

flujo de capitales a través de las fronteras para invertir en las bolsas internacionales.

El tercer objetivo de la Tesis es encontrar un tratamiento especifico para las
fluctuaciones estacionales dentro del contexto de los modelos de equilibrio. Los
modelos de equilibrio dinamicos tratan de describir e interpretar las propiedades del
tipo de cambio a partir de las decisiones Optimas de los agentes ante fluctuaciones
en los agregados macroecondmicos. Cuando se trabaja con frecuencias superiores al
aflo (trimestres, meses) una de las caracteristicas habituales en los agregados son las
fluctuaciones estacionales. Tradicionalmente se ha considerado que los mecanismos
que explican dichas fluctuaciones no presentan ningun interés y son diferentes a los
que explican las fluctuaciones ciclicas. Pero si las fluctuaciones estacionales son una
propiedad habitual en los agregados macroecondmicos y estos tedricamente
determinan el tipo de cambio, ;no tiene relevancia determinar como los agentes

procesan estos comportamientos cuando tomas sus decisiones?

El desarrollo de estos objetivos se realiza a lo largo de los seis capitulos que
forman esta Tesis Doctoral. Los capitulos II y III desarrollan el primer objetivo
expuesto anteriormente. Los capitulo IV y V tratan de cumplir el segundo y tercer
objetivo, respectivamente. Por tltimo, en el Capitulo VI se muestran las principales

conclusiones.

El Capitulo II, “Modelos de Determinacion del Tipo de cambio”, tiene como
objetivo presentar una revision de la literatura que se ha desarrollado como resultado
de la intensa actividad investigadora en este area de la macroeconomia. El volumen
de trabajos sobre este tema es enorme, por lo que no se pretende explorar la literatura

de forma pormenorizada, sino mostrar los rasgos principales que definen los distintos
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enfoques. Esta revision supone un acercamiento a la evolucion histdrica y al estado

de la cuestion en el momento actual.

Se analizan detalladamente las caracteristicas fundamentales de la literatura
relativa a los modelos de equilibrio (autores mas relevantes, supuestos basicos,
hipdtesis derivadas de este planteamiento) y la evolucién tedrica que ha seguido
desde Lucas (1978, 1982), Helpman y Razin (1979, 1982) y Stockman (1980, 1983,

1987) considerados los precursores.

El Capitulo III, “Modelos de Equilibrio Dinamicos del Tipo de cambio”,
analiza capacidad de los modelos de equilibrio para replicar las caracteristicas del
tipo de cambio. Los economistas mantienen un extenso debate sobre los métodos
apropiados para establecer la relevancia empirica de los modelos econdmicos. Para
contrastar estos modelos con los métodos econométricos tradicionales, es necesario
incorporar nuevos supuestos sobre el comportamiento estocastico de las variables.
La inferencia realizada de este modelo sera valida en la medida que los supuestos

adicionales no encubren o cambian los rasgos del modelo original.

En este capitulo, se plantea un enfoque en linea con el trabajo de Watson
(1993) que desarrolla a partir de Kydland y Prescott (1982) y Prescott (1986). En
términos generales, este enfoque se pregunta si los datos de la economia real
participan con ciertas caracteristicas de los datos generados por la economia artificial
obtenida a partir del modelo econdmico. El modelo econémico se considera como
una aproximacion al proceso estocastico que genera los datos actuales. Después, este
proceso estocastico puede ser comparado con el proceso estocéstico que caracteriza

a las variables realmente observadas.

Bajos ciertos supuestos, se obtienen soluciones cerradas para las variables
enddgenas del modelo en funcidn de las exdgenas. En particular, el tipo de cambio
entre dos monedas es una funcién no lineal del nivel de produccion, los agregados

monetarios, los tipos de interés de los paises y los parametros que definen las
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preferencias de los agentes. Aproximando las variables que habitualmente
representan los agregados macroecondmicos y eligiendo un rango de valores para los
parametros, es posible obtener series temporales del tipo de cambio a partir de las
expresiones de equilibrio. Se van a utilizar tres articulos que representa fielmente el
origen y evolucion de los modelos de equilibrio como teoria de determinacion del
tipo de cambio: Lucas (1982), Svensson (1985) y Grilli y Roubini (1992). El estudio

se va a realizar para el tipo de cambio entre la libra y el dolar.

Una de las novedades de esta Tesis, dado el contexto en el que se desarrolla,
consiste en utilizar todos los datos sin desestacionalizar. Esto condiciona el proceso
estocastico de las series temporales generadas a partir de las condiciones de
equilibrio del modelo tedrico. Cuando los tipos de interés no aparecen en el proceso
generador de los datos, el tipo de cambio tedrico presenta una raiz estacional en la
mayor parte de los casos y el proceso estocastico de las variables generadas no se
corresponde con el que presenta la variable realmente observada. Cuando se
incorporan los tipos de interés a corto plazo al proceso generador [Grilli y Roubini
(1992)], se incrementa la varianza de las series generadas y, en algunos casos, se
replica el proceso estocastico (paseo aleatorio) que presenta el tipo de cambio
observado. Pero los tipos de interés unilateralmente parecen determinar la evolucion

del tipo de cambio.

Los resultados obtenidos en le capitulo anterior, motivan El Capitulo IV,
“Tipos de Cambio e Indices Bursatiles” . Con un modelo similar al de Grilli y
Roubini (1992) se analiza la relacion entre el mercado de acciones y la evolucion del
mercado de divisas. Se pretende valorar en qué medida esta conexion puede
contribuir a explicar algunas de las irregularidades que se derivan en las simulaciones

con datos reales.

En el modelo, los agentes tienen restricciones de liquidez para comprar
activos que, en este caso, son participaciones en empresas. De esta forma, el tipo de

cambio de equilibrio depende de la liquidez en el mercado de activos. Esto tiene dos
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importantes consecuencias: 1) los shocks inesperados en los mercados financieros
provocan efectos liquidez, determinan la rentabilidad de las carteras internacionales
de los agentes y afectan al tipo de cambio de equilibrio y 2) la volatilidad de las

bolsas internacionales repercute en la volatilidad del tipo de cambio.

Como en el Capitulo III, particularizando para las preferencias habituales se
generan series temporales a partir de la solucion de equilibrio para el tipo de cambio
teorico. En este caso, el componente estacional es mds suave en relacion a las series
temporales generadas con el modelo de Lucas (1982) y Svensson (1986), pero no es

posible replicar el proceso estocastico de la variable observada.

En este contexto se plantea el Capitulo V, “Preferencias con Shocks
Estacionales”. Partiendo del modelo de equilibrio dinamico planteado en el capitulo
anterior, se caracteriza a los agentes con las preferencias definidas por Miron (1986).
Las preferencias recogen el comportamiento estacional en las decisiones de los
agentes que suaviza las fluctuaciones estacionales en los agregados
macroecondémicos. De esta forma, si larenta es estacional no implica que el consumo
e inversion sean necesariamente estacionales. Puesto que el consumidor tiene en
cuenta los cambios esperados en su renta futura, puede eligir sendas de consumo e
inversion mas suaves prestando y pidiendo prestado. Este mecanismo puede explicar

el comportamiento observado en el tipo de cambio.

Cuando las fluctuaciones estacionales se consideran explicitamente en el
modelo, las series temporales del tipo de cambio tedrico no presentan estacionalidad.
Si la evidencia empirica es resultado de un proceso de equilibrio, una de las posibles
explicaciones es la existencia de shocks estacionales en las preferencias de los
agentes que impliquen comportamientos estacionales en las decisiones de consumo

e inversion.

En el Capitulo VI se exponen lo resultados obtenidos a lo largo de laTesis

y se extraen las principales conclusiones. Adicionalmente se proponen algunas
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extensiones y posibles lineas de investigacion que han ido surgiendo en el desarrollo

de la misma.

Ademas, se incluyen dos Anexos. En el Anexo 1 aparecen los datos que se
han utilizado para las simulaciones y estimaciones que se realizan en los capitulos
I IV y V. La muestra formada por 148 observaciones mensuales desde enero de
1986 hasta abril de 1998 se refiere a Alemania (ALE), Espafia (ESP), Japon (JAP),
Reino Unido (RU) y Estados Unidos (USA). La variables que tradicionalmente se
utilizan para medir mensualmente la actividad real es el Indice de Produccion
Industrial (IPIPAIS) y el agregado monetario usado es M2(M2PALS). También, se
dispone de una medida del tipo de interés a corto plazo, para el Reino Unido RCRU
(media diaria del tipo interbancario a tres meses) y para Estados Unidos RCUSA

(media diaria del tipo de interés de los certificados de depositos).

Se dispone de los indices bursatiles oficiales de cada uno de los paises. En
el caso de USA se trata del indice Dow-Jones de la bolsa de Nueva York (DJ), para
el RU es el indice FT-SE 100 de las bolsa de Londres (FT), el indice Dax-Xetra
(DAX) representa la evolucion bursatil de la bolsa de Francfort, en el caso de JAP
es el indice Nikkei-225 (NIKKEI) de la bolsa de Tokio y por ultimo, para ESP se
utiliza el indice General de la bolsa de Madrid (IGBM). Con base en diciembre de
1994, el IGBM proviene de la Bolsa de Madrid,

Se hautilizado el tipo de cambio para todas las monedas en relacion al dolar:
Marco (DMS), Peseta (PTSS$), libra (LB$), Yen (YENS). A partir de estos, se puede

obtener cualquier relacion bilateral entre las distintas monedas.

Los datos sin desestacionalizar provienen de la OCDE, excepto la masas
monetarias que se han obtenido de la base de datos EcoWin y los indices bursétiles

que los proporciona el Financial Times.

Por ultimo, se presenta el Anexo 2 en el que aparece el trabajo

“Incertidumbre Macroeconémica y la Prima de Riesgo en el Mercado de Divisas”.
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Utilizando el modelo de Lucas (1982) se analiza la naturaleza de las primas de
riesgo en las monedas que tedricamente formarian parte del euro el 1 de enero de
1999. Se desarrolla y contrasta empiricamente un modelo que caracteriza la prima
de riesgo en el mercado de divisas como una funcion explicita de la incertidumbre

economica observable por los individuos.

Esta investigacion se llevé a cabo en pleno proceso de convergencia de los
paises de la Union Europea y en un momento en el que no estaba claro qué paises
serian seleccionados, en la primera semana de Mayo de 1998, por el Consejo
Europeo para formar parte del selecto grupo cuyas monedas se incorporarian al area
Euro el 1 de Enero de 1999.

El proceso de transicion hacia la moneda unica europea vino jalonado por
numerosos episodios de incertidumbre que no s6lo afectaron a las expectativas sobre
el valor futuro de las monedas, sino que también incremento la volatilidad en los
mercados de divisas afectando al riesgo de las diferentes monedas. En esta situacion,
se desarrolla un especial interés por conocer los factores que determinan el precio
a pagar para cubrirse de este riesgo. La existencia de primas riesgo es una cuestion
que ha despertado mucho interés dentro de la economia financiera internacional.

Analizar su naturaleza ayuda a entender el funcionamiento del mercado de divisas.

Los distintos enfoques no ofrecen una explicacion clara del origen de las
mismas. Este trabajo se realiza partir del articulo de Hu (1997). El planteamiento
teorico se apoya en el modelo de valoracion de activos de Lucas (1982), analizado
en los Capitulos I 'y III de esta Tesis. Suponiendo un comportamiento log-normal en
las variables se obtiene una expresion de la prima de riesgo en funcién de los
segundos momentos condicionales de las variables fundamentales (oferta monetaria
y la produccion), permitiendo caracterizar explicitamente la prima de riesgo como
una funcion de la incertidumbre econdmica fundamental. Esta formulacion de la
prima de riesgo tiene una interpretacion mas intuitiva que las anteriores al reflejar de

manera natural las causas econdmicas observables del riesgo percibido por los
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inversores.

Adicionalmente se incorpora al modelo otra fuente relevante de
incertidumbre derivada de los posibles cambios en la politica macroecondémica. Se
tiene en mente el caso de los paises europeos que han debido adaptar sus politicas
macroeconomicas para controlar la inflacién y del déficit publico, y asi acceder a la

moneda unica.

La caracterizacion estocéstica de esta segunda fuente de incertidumbre se
asemeja a la del denominado “problema del peso” [vease Krasker (1980),
Borensztein (1987), Lewis (1988) y Kaminsky y Peruga (1991)]. Se supone que el
gasto publico viene caracterizado por un proceso estocastico binomial. Puede tomar
dos posibles valores (politica fiscal contractiva o expansiva) con probabilidades
cambiantes en el tiempo p, y (1-p,) respectivamente. En la medida en que el gasto
publico afecta negativamente al bienestar del sector privado (por ejemplo, via déficit
publico), esta variable debe ser considerada relevante en la determinacion de la prima
de riesgo. En el escenario que estamos considerando, p, pretende capturar la
probabilidad de cumplimiento de los criterios de convergencia para el acceso a la
moneda Unica, objetivo que en la mayoria de los paises ha requerido la puesta en

marcha de medidas de politica macroecondmica especificas.

De esta forma se obtiene un modelo para la prima de riesgo que incorpora dos
fuentes de incertidumbre: (1) la derivada del comportamiento estocastico de la
economia y (2) la derivada de los posibles cambios en la politica macroeconémica.
Para contrastarlo se recurre a las relaciones bilaterales entre el franco francés, la libra

esterlina, el marco alemén y la peseta espafola.

Los resultados reflejan que la evidencia favorable a la presencia de una prima
de riesgo en los tipos forward es, en general, solo parcialmente significativa, quizas
debido a la posibilidad de diversificar estos riesgos internacionalmente. El mayor

poder explicativo del modelo se manifiesta en el periodo posterior a 1994, tras la
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aprobacion por los parlamentos nacionales de los criterios de convergencia hacia la
moneda unica, y es el término que mide la contribucion a la prima de riesgo de la
incertidumbre sobre la politica macroeconémica el que, en lineas generales, exhibe
un poder explicativo mas uniforme. No hay diferencias significativas en el
comportamiento del modelo de la prima de riesgo entre las diferentes relaciones
bilaterales analizadas, exceptuando a aquellas que involucran a la libra esterlina
debido probablemente a su renuncia a estar presente en la primera fase de la
construccion del euro. Finalmente, resulta sorprendente que la variabilidad de la
politica monetaria no juegue un papel mas relevante en la prima de riesgo que el que

manifiestan los resultados empiricos.
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Modelos de Determinacion
del Tipo de Cambio

IL.1.- INTRODUCCION

El tipo de cambio es el valor de una moneda en términos de otra, es por tanto
el precio de un activo financiero. Hay distintos enfoques para determinar el nivel de
este precio. Seglin el enfoque monetario, el tipo de cambio queda determinado por
la oferta y demanda de cada una de las monedas. Con anterioridad a este enfoque, se
consideraba que los principales determinantes de los tipos de cambio eran los flujos
del comercio internacional. Asi, se destacaba el papel del tipo de cambio a la hora
de corregir los desequilibrios derivados de este comercio. En este contexto, seria de
esperar que paises con superavit comercial corriente experimentasen una apreciacion
de su moneda, mientras que se depreciase la de los paises con déficit comercial.

Tales movimientos en los tipos de cambio afectarian a los precios relativos entre
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paises y compensarian parte de estos desequilibrios.

Sin embargo, la historia ha demostrado que el comportamiento del tipo de
cambio no responde a pautas sencillas de entender. Las teorias de flujos y el enfoque
monetario han evolucionado considerablemente, pero todavia no se ha encontrado
una teoria global capaz de explicar el comportamiento del tipo de cambio. El afio
1973, en el que la mayoria de los paises aplicaban el sistema de tipos de cambio
flexibles, se puede considerar como un punto de inflexion en la investigacion teérica
y empirica. Comienza una nueva etapa caracterizada por la mayor disponibilidad de
datos, tanto del tipo de cambio como de los factores que supuestamente lo

determinan, lo que provoca una extensiva investigacion en este campo.

El objetivo de este capitulo es presentar una revision de la literatura que ha
generado esta intensa actividad investigadora. El volumen de trabajos sobre este tema
es enorme, por lo que no se pretende explorar la literatura de forma pormenorizada,
sino mostrar los rasgos principales que definen los distintos enfoques. Esta revision
supone un acercamiento a la evolucion historica de las teorias de determinacion del

tipo de cambio y al estado de la cuestion en el momento actual.

Existen distintos trabajos cuyo objetivo es similar al de este capitulo. Por
ejemplo, MacDonal y Taylor (1992), Taylor (1995) presentan una revision de la
literatura tedrica y empirica de los modelos de determinacion del tipo de cambio que
se desarrollaron en los anos 70 y 80. Frankel y Rose (1995) analizan la evidencia
empirica. Isard (1995) plantea una revision que se remonta desde las primeras teorias
hasta las corrientes actuales, situandolas en el contexto macroeconémico en el que
se desenvolvieron. Recientemente, Sercu y Uppal (2000) realizan un breve repaso,
en el que se presta especial atencion a aquellos modelos en los que la

fundamentacidon microeconémica adquiere vital importancia.

El resto del capitulo se estructura de la siguiente forma. La seccion I1.2 revisa

las condiciones que se derivan de la relacion entre tipos de cambio, precios y tipos
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de interés. Desde el principio, se pens6 que la evolucion del tipo de cambio estaba
vinculada con el nivel de precios y con los tipos de interés. Esta investigacion
desembocd en una serie de propuestas ad hoc como la Paridad Poder del Adquisitivo
o la Paridad Cubierta del Tipo del Interés que han perdurado en el tiempo y que se
constituyen como supuestos de partida de la mayor parte de las teorias de
determinacion del tipo de cambio que se han desarrollado posteriormente. Estas se
presentan en la seccion I1.3. Por altimo, en la seccidn I1.4 se hace un resumen del

capitulo.
I1.2.- EL TIPO DE CAMBIO, NIVEL DE PRECIOS Y TIPOS DE INTERES

Las primeras teorias sobre el comportamiento del tipo de cambio se limitaban
a analizar la conexidn entre esta variable, el nivel de precios y los tipos de interés.
Lahipotesis de la Paridad del Poder Adquisitivo se utilizaba para explicar la reaccion

del tipo de cambio ante variaciones de las tasas de inflacion entre los paises.

La concepcién de la relacion entre el tipo de cambio y los diferenciales de
tipos de interés internacionales se origina al final del siglo XIX, durante la vigencia
del Patron Oro. El gobierno britdnico reconocia el efecto de los tipos de interés sobre
el tipo de cambio. Elevando los tipos de interés nacionales el valor de la moneda
podia fortalecerse. En la actualidad la investigacion se centra en la discusion sobre

el cumplimiento de la paridad cubierta y descubierta de los tipos de interés.

Dada larelevancia posterior de estas teorias, esta seccion se dedica a exponer
las distintas versiones que han surgido a partir de la propuesta inicial, se analiza la
evidencia empirica y se presentan algunas limitaciones que se convirtieron en un

estimulo para la literatura empirica y tedrica que se desarrolld posteriormente.
I1.2.1.- El Tipo de Cambio y el Nivel Nacional de Precios.

La Escuela de Salamanca en Espafia fue la primera en apreciar en el siglo

XVI que el tipo de cambio se encontraba relacionado con el nivel nacional de
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precios'. El desarrollo de esta hipétesis esta vinculada a la teoria cuantitativa del
dinero en un momento en el que la entrada de oro y plata de América, recientemente
descubierta, estaba afectando de forma considerable a la oferta monetaria y al nivel

de precios.

A pesar de que se siguié investigando sobre la relacion entre el tipo de
cambio y el nivel de precios, no es hasta 1918 cuando Gustav Cassel acufia el
término de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA). La amplia literatura desarrollada
en torno a este concepto consideraba que la evolucion del tipo de cambio estaba
estrechamente relacionada con el poder adquisitivo relativo de la unidad de moneda
nacional. En particular, en relacion al comportamiento del tipo de cambio durante

la IT Guerra Mundial, Cassel escribio:

“La inflacion que se produjo durante la guerra disminuyo6 el poder de compra
de las monedas nacionales en todos los paises, aunque en distinta cuantia, y
se esperaria que el tipo de cambio se desviara de su vieja paridad

proporcionalmente a la inflacion de cada pais.

En cada momento la paridad real entre dos paises estd representada
por la relacion entre el poder adquisitivo de las monedas en sus respectivos
paises. Propongo llamar a esto “la paridad del poder adquisitivo”. Si hay
libertad de movimiento de mercancias y existe un considerable intercambio
comercial entre los dos paises, el tipo de cambio no tiene que desviarse

mucho de esta paridad del poder adquisitivo™.
(Cassel, 1918, p.403)

Tradicionalmente se han diferenciado dos versiones para la PPA. Asi, la

! Einzig (1970) y Officer (1982), que citan a Grice-Hutchinson (1952)

En sus ultimos trabajos, Cassel (1922) aclar6 que consideraba la PPA como una tendencia, proponiendo

una serie de factores que provocan desviaciones de la misma.
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hipotesis de la PPA absoluta establece que el tipo de cambio entre las monedas de

dos paises deberia ser igual al ratio entre los niveles de precios de ambos,

PD
pF

S 11.2.1)

donde S es el tipo de cambio nominal medido en unidades de moneda nacional por
unidad de moneda extranjera, P° es el nivel de precios del pais que se considera
nacional y P¥ es el nivel de precios del pais extranjero. Segun esta teoria, el coste en
moneda nacional de una cesta de bienes representativos, debe ser el mismo en todos
los paises. Por otro lado, la hipotesis de la PPA relativa, defiende que el tipo de

cambio deberia ser una proporcion constante del ratio de los niveles de precios,

S "k — (IL.2.2)

donde £ es un parametro constante.

Habitualmente para contrastar cualquiera de las dos teorias, se recurre a

expresiones lineales. Asi, si se aplican logaritmos a (I1.2.1) y (I1.2.2) se obtiene:
s"oa%pP&pt (11.2.3)

donde, las letras minusculas representan el logaritmo neperiano de la variables
originales y a = 0 para el caso de la PPA absoluta. Se puede observar que ambas
establecen que las variaciones en el tipo de cambio estan recogiendo los diferenciales

de inflacion,

Is " TpP & TpF (I1.2.4)

Sin embargo, existe consenso al afirmar que la PPA no es una buena teoria
para describir la evolucion del tipo de cambio en el corto plazo. Balassa (1964) y

Samuelson (1964) desarrollaron un modelo, que vinculaba las desviaciones del tipo
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de cambio de la PPA a diferencias en productividad, para explicar por qué las
monedas de las economias mas desarrolladas tendian a estar sobrevaloradas respecto
al valor que se deriva de la PPA. Para obtener sus conclusiones, distinguen entre
bienes comercializables y no comercializables que, por estar sometidos a distintos
niveles de competencia, desarrollan un comportamiento de los precios relativos

diferente segun el nivel de progreso de los paises.

Por su parte, Cumby y Obstfeld (1984) rechazan la hipotesis de la PPA
relativa para la moneda de cinco paises contra el dolar. Resultado similar obtiene
Huang (1987) al ampliar la muestra a 11 paises. Por otro lado, los defensores de la
hipétesis de la PPA achacan su incumplimiento a la escasa potencia de los contrastes
utilizados. Froot y Rogoff (1995) presentan una revision de la metodologia mas

habitual en esta literatura.

Sin embargo, algunos estudios revelan que la PPA, en su version relativa, se
puede cumplir en el medio y largo plazo y en periodos de elevada inflacion, como
por ejemplo en Alemania en 1930 y después de la I Guerra Mundial y en Brasil en
1970. Aunque, lo normal es que el tipo de cambio no compense completamente los
diferenciales de inflaciéon entre los paises. A pesar de las dudas sobre el
cumplimiento de la PPA, los economistas reconocen que existe una fuerte relacion
entre el nivel de precios y el tipo de cambio nominal. Por este motivo la mayor parte
de los modelos de determinacion de tipos de cambio incluyen el nivel nacional de

precios o sus determinantes, como variables explicativas.
I1.2.2.- El Tipo de Cambio y los Tipos de Interés.

En lo que se refiere a la relacion entre el tipo de cambio y los tipo de interés,
el debate se ha centrado en las dos versiones de la hipotesis sobre la paridad del tipo

de interés. La primera, es la que se denomina la Paridad Cubierta del Tipo de Interés

(PCTI). Esta teoria establece, que si no existen barreras al flujo internacional de

capitales, el rendimiento por invertir en un activo sin riesgo nacional deber ser el
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mismo que el de invertir en un activo sin riesgo extranjero y cubrir el riesgo de

cambio con una contrato forward,

%1

(%) = (%) = (11.2.5)

donde 1, (1) es el tipo de interés de un activo nacional (extranjero) que no presenta
ningun tipo de riesgo, S, es el tipo de cambio spot en unidades de moneda nacional

por unidad de moneda extranjera y F,"! es el tipo de cambio forward.

La segunda version, es la Paridad Descubierta del Tipo de Interés (PDTI).

Esta teoria establece que el diferencial de rentabilidades de activos con el mismo
riesgo, pero de distintos paises, vendra dado por las expectativas de apreciacion o

depreciacion del tipo de cambio,

E [Sgn
St

(1%c,”) = (1%r,) (11.2.6)

donde, E, es la expectativa condicional en la informacién disponible en t.

El contraste de estas hipdtesis resulta sencillo para el caso de la PCTI. Asi se
puede afirmar que, salvo en episodios de turbulencia financiera, se ha encontrado
evidencia a favor de la PCTI cuando los tipos de interés son asociados con activos
que solo difieren en la moneda en la que estdn denominados y en la rentabilidad,
véase Taylor (1987, 1989).

Por el contrario, la hipdtesis de la PDTI, expresion (I1.2.6), presenta
dificultades para ser contrastada, en la medida que las expectativas de los tipos de
cambio no son observables. Normalmente esta hipotesis se contrasta conjuntamente
con la hipotesis de que el tipo de cambio forward es un predictor insesgado del tipo

de cambio spot futuro, es decir,



Capitulo 11 20

%1
L (11.2.7)

donde las minusculas representan el logaritmo neperiano de la variable.

El procedimiento para contrastar estas dos hipotesis es el siguiente. Si se

toman logaritmos en (I1.2.5) y (I1.2.6),

%1 D F
£ &s, - (r &) (112.8)

D F
ESy&s, - (r;&r) (11.2.9)

Si se suponen expectativas racionales,

" Es

Soh1 tStop1

%y, (11.2.10)

donde u,,, es el error de prediccion (ruido blanco). Por lo tanto de (I11.2.9) y (I11.2.10)

se puede obtener,

« Dy F
Sen&S T (1&r) % ug, (I1.2.11)

Y al sustituir (I1.2.8) en (I1.2.11), se obtiene,

S &S, * (ftt%l&st) % ug, (I1.2.12)

Por lo tanto, las dos hipdtesis sobre el cumplimiento de la PDTI y la de

insesgadez del tipo de cambio forward, se pueden contrastar conjuntamente sobre la
regresion,

S &S, ™ b %b, (£ &s )uy,, (11.2.13)

donde la hipétesis nula es b, =0y b, = 1°.

3 Fama (1984) lleva a cabo un estudio detallado del contraste de la hipotesis de insesgadez.
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El contraste empirico ha rechazado esta hipdtesis conjunta, lo que ha llevado
a tratar de justificar tal rechazo. Varias interpretaciones se han planteado: primas de
riesgo [Fama (1984)], peso problem [Rogoft (1979) y Krasker (1980)], sesgos debido
a la simultaneidad entre tipos de interés y tipos de cambio [McCallum (1994)],
informacion incompleta con aprendizaje racional sobre los cambios de la politica
monetaria [Lewis (1988, 1989)] y burbujas especulativas racionales [Blanchard
(1979) y Flood y Hodrick (1990)]. Todas estas explicaciones son consistentes con
que la hipdtesis de que las expectativas sobre el tipo de cambio son formadas
racionalmente. Aunque ninguna de estas interpretaciones es del todo apoyada por la
evidencia empirica, si pueden considerarse como explicaciones parciales. También
se ha desarrollado una corriente alternativa, segtn la cual, un grupo de participantes
en el mercado actua racionalmente sobre la base de las expectativas de las variables
fundamentales, mientras que otro grupo de agentes apoya sus expectativas en el
“analisis técnico” del comportamiento reciente del tipo de cambio. Véase en este
sentido, Kyle (1985), Frankel y Froot (1988), Goodhart (1988), Cutler, Poterba y
Summers (1990).

Para concluir, se puede afirmar que en la mayor parte de los modelos
macroeconométricos que se utilizan para realizar previsiones, larelacion entre el tipo
de cambio corriente y el tipo de cambio futuro esperado se especifica a través de la
PDTI o su extension, lo cual incluye una prima de riesgo. Esto refleja la relevancia
que se supone que tiene la evolucion de los tipos de interés en cualquier analisis

sobre el comportamiento del tipo de cambio.

Ademas de investigar sobre la relacion entre el tipo de cambio, el nivel de
precios y el tipo de interés, los economistas han tratado de justificar la dependencia
del tipo de cambio de la evolucion de otras variables macroecondmicas (masas
monetarias, nivel de produccion, balanza de pagos, etc.). En la siguiente seccion se
presenta una revision de las principales corrientes que se han desarrollado durante

los ultimos 40 afios.
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I1.3. EL TTPO DE CAMBIO Y LAS VARIABLES FUNDAMENTALES

La investigacion para explicar la evolucion del tipo de cambio a partir del
comportamiento de las variables fundamentales ha generado una amplia literatura.
En esta seccion se presenta una revision de la misma ajustada a la evolucion historica
experimentada por las distintas teorias. En primer lugar, se presenta el enfoque
Keynesiano, que considera la Balanza de Pagos como un flujo cuyos desequilibrios
se compensan con movimientos en el tipo de cambio. Después de la ruptura del
sistema de Bretton Woods, los tipos de cambio comienzan a fluctuar libremente. El
enfoque tradicional obtiene pobres resultados empiricos y aparece una nueva

corriente representada por los modelos de activos. La acumulacion dptima de activos

por parte de los agentes, y no solo el flujo de los mismo, se considera relevante en

la determinacion del tipo de cambio.

A partir de los 80, los modelos de activos incorporan las innovaciones que se
han producido en los métodos de anélisis macroeconémico y se apoyan en robustos
fundamentos microecondmicos. El comportamiento de las variables endogenas se
obtiene como resultado de un proceso de equilibrio macroecondmico con agentes
racionales maximizando su utilidad sometidos a una restriccidon presupuestaria

intertemporal. En este contexto se encuadran los modelos de equilibrio, cuyos rasgos

basicos son la competencia perfecta y precios flexibles. Dichos supuestos se relajan

en los modelos de competencia monopolistica que incorporan diferentes conjeturas

sobre el procedimiento para fijar los precios. Por ultimo, también se referencia la
literatura de las Target Zone, enfoque que cobra relevancia con la entrada en vigor

del Sistema Monetario Europeo en 1992.

I1.3.1. El Tipo de cambio y la balanza de pagos

La teoria de flujos de la Balanza de Pagos (BP) es un enfoque Keynesiano de

la determinacion del tipo de cambio, segln la cual la demanda y la oferta de una
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moneda vienen determinadas por el comercio internacional de bienes, servicios y
activos financieros. La suma de los saldos de la cuenta corriente y la cuenta de
capital de la Balanza de Pagos debe ser cero si los tipos de cambio son flexibles. Por

lo tanto, se supone que el tipo de cambio equilibra el mercado exterior.

Este enfoque surge en una etapa caracterizada por dos rasgos fundamentales
de la economia mundial en ese momento. Por un lado, los tipos de cambio son fijos
bajo el Sistema de Bretton Woods y raramente se ajustan. Por otro lado, en la década
de los 50 y 60 los flujos de capital entre paises son muy pequefios en relacion al valor
de las transacciones comerciales. En este contexto, la mayor parte de los modelos de
tipos de cambio que se desarrollan durante este periodo consideran la cuenta
corriente, y mas concretamente la balanza comercial, como el unico componente
endogeno de la balanza de pagos, considerando el tipo de cambio como exdgeno o
una variable de decision del gobierno del pais. De tal forma que la cuenta corriente
estd determinada por la relacion entre los precios nacionales (PP) y el nivel de precios
extranjero (PF) en términos de la moneda nacional (la relacion de intercambio, S, P¥/
PP) con una elasticidad mayor que la unidad®. La limitacion de este enfoque reside
en considerar que las importaciones y exportaciones so6lo dependen de los precios,

ignorando otros factores como la renta y otras partidas de la cuenta de capital.

Para superar algunas de esas limitaciones, al principio de la década de los 60,
aperecen modelos que incluyen en la Balanza de Pagos los flujos de capital privado,
ademas, del comercio de mercancias. En esta linea, hay que destacar las aportaciones
de Mundell (1960, 1961, 1962, 1963) y Fleming (1962) al investigar las
implicaciones econémicas de la movilidad internacional de capitales. El enfoque
Mundell-Fleming se deriva a partir de un modelo Keynesiano, en el que existe un

mercado de bienes y otro de dinero. Se adapta a la situacién de una economia abierta

4 Esta concepcion de la balanza de pagos se encasilla dentro del “enfoque de las elasticidades” en la tradicion

Marshalliana de considerar el tipo de cambio como un precio relativo que equilibra el flujo de oferta y

demanda de bienes.
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en la que el flujo de capitales entre los paises estd directamente relacionado con el
tipo de interés vigente en cada pais. Ademas, el saldo de la cuenta de capital depende
del tipo de cambio, pues éste va a determinar el valor del rendimiento extranjero en
unidades de la moneda nacional. Por lo tanto, a diferencia de la teoria de la PPA, la
teoria de la BP establece que la demanda de una moneda también se ve afectada por
las decisiones de inversion directa o en activos de los agentes nacionales y

extranjeros.

Como conclusion, se puede afirmar que esta teoria de la BP consideraba el
tipo de cambio como un instrumento de politica econdmica para los gobiernos y que
en muchos casos se utilizaba para ajustar los desequilibrios de la balanza de pagos.
Pero este enfoque ignoraba la acumulacion de activos con distintas relaciones riesgo-
rendimiento que los inversores de forma optima eligen para elaborar sus carteras y
cuyos efectos solo se pueden estudiar en un contexto dinamico. Esta situacion

desemboca en un nuevo enfoque, los modelos de activos del tipo de cambio.
I1.3.2. Modelos de activos

Los denominados modelos de activos del tipo de cambio se desarrollan a
partir de la ruptura del acuerdo de Bretton Woods sobre el sistema monetario
internacional al comienzo de la década de los 70 y como consecuencia inmediata de
los problemas con los que se encuentran los modelos de flujos para explicar esta
nueva situacion. En este contexto, aparecen dos corrientes que tienen en cuenta el
efecto, sobre la evolucion del tipo de cambio, del stock de activos que existe en los

mercados monetarios de cada pais y no so6lo del flujo de activos, bienes y servicios,

como interpretaba la corriente anterior. Por un lado, se desarrolla el modelo
monetario en sus dos versiones, precios flexibles (MPF) y precios rigidos (MPR),
que considera los activos internacionales como sustitutivos perfectos. Por otro lado,

surge el modelo de Porfolio Balance (MPB) que considera los activos
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internacionales como sustitutivos imperfectos y por lo tanto, no se cumple la paridad

descubierta del tipo de interés.

Los partidarios del enfoque monetario consideran que la demanda relativa de
dinero es el factor fundamental que explica la evolucion del tipo de cambio. Seran
las variables que determinen esta demanda de dinero, las que a su vez determinen el
tipo de cambio. Para fundamentar este argumento Mussa (1976), Frenkel (1976) y
Bilson (1978, 1979) formalizan la primera version del MPF utilizando los supuestos
de la teoria cuantitativa del dinero, la paridad descubierta del tipo de interés y la
PPA. Esta version del modelo monetario propone que el tipo de cambio depende de
las ofertas relativas de dinero y output entre paises y de los diferenciales de tipos de
interés que rigen en cada uno de ellos. EIl MPF incorpora las expectativas racionales
en su formulacion, de tal manera que el tipo de cambio aparece representando un
precio cuyo comportamiento es similar al de cualquier otro activo. Por lo tanto, las
variaciones en el tipo de cambio spot se producen cuando hay nueva informacién. De
esta forma, se resuelve un problema de la hipétesis de la PPA, puesto que la
recepcion de nueva informacion es mas frecuente que el cambio en los precios de los
bienes. Esto puede explicar las frecuentes oscilaciones en el tipo de cambio. En
contraste con el enfoque de la BP, se considera que los precios son flexibles y no

se supone que la economia esté en constante desequilibrio.

Elmoderado apoyo empirico que el MPF estaba recibiendo, sugiere el trabajo
de Dornbusch (1976) en el que desarrolla un modelo de expectativas racionales que
supone que los precios son rigidos en el corto plazo. Esta version del modelo
monetario (MPR) propone que el tipo de cambio, como el precio de cualquier otro
activo, responde de forma inmediata a la nueva informacion. Asi se justifica el
overshooting, es decir, la respuesta del tipo de cambio alejandose del valor de
equilibrio ante shock monetarios no anticipados. Esta respuesta trata de compensar
larigidez de precios de los bienes, que se ajustan lentamente a medida que el tipo de

cambio recupera el nuevo valor de equilibrio.
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Las dos versiones del modelo monetario, analizadas en los parrafos
anteriores, utilizan el supuesto de sustituibilidad perfecta entre los activos
internacionales. Sin embargo, en el MPB no se cumple la PDTI puesto que se
considera que los activos no son sustitutivos perfectos. Como consecuencia, en la
determinacion del tipo de cambio es necesario tener en cuenta la composicion de las
carteras de inversion (stock de bonos, acciones, etc.) de los agentes adversos al
riesgo. Estas se confeccionan de tal forma que les permite diversificar el riesgo y
cubrirse ante posibles disparidades en la evolucion del ciclo econdmico entre paises.
Esta corriente se desarrolla a partir del tratado de la riqueza y el ahorro de Metzler
(1951) y sus supuestos basicos estaban en consonancia con las teorias de seleccion
de carteras desarrolladas por Markowitz (1959) y Tobin (1967). Pero hasta el
comienzo de la década de los 80 las aplicaciones del MPB para explicar la evolucion
del tipo de cambio se basaban en suposiciones puramente ad hoc sobre la
composicion de las carteras de inversion de los agentes, medidos simplemente por
el valor del flujo acumulado de la cuenta corriente, véase Kouri y Porter (1974),
Artus (1976), Branson, Halttunen y Masson (1977, 1979), Haas y Alexander (1979).
El primer esfuerzo para evaluar con mas precision el valor de las carteras de activos
de los inversores residentes en diferentes paises lo realizan Dooley e Isard (1982a).
Ademas introducen un proceso iterativo para estimar la ecuacion del tipo de cambio
en la que lo datos futuros esperados para esta variable son generados de una forma
consistente. En Tryon (1983) se puede encontrar una revision de las distintas

especificaciones para realizar el contraste empirico de esta teoria.

Los modelos monetarios y el de Porfolio-Balance se convirtieron en los
postulados dominantes en los afios 70 y principios de los 80. La Tabla II.1 presenta
alguna de las caracteristicas mas relevantes de los denominados modelos de activos.
En ella se hace referencia a los autores pioneros dentro de cada teoria, a su objetivo
y a los supuestos basicos, algunos de los cuales son los que distinguen un modelo de
otro. También, la Tabla II.1 muestra la forma funcional que recoge la relacion entre

el tipo de cambio y las variables fundamentales derivada en cada planteamiento
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teorico. Estas expresiones han sido objeto de innumerables investigaciones variando
tanto los procedimientos econométricos como las especificaciones. Una completa

revision de la literatura empirica relativa a los modelos de activos se puede encontrar

en Sosvilla (1991).

Tabla I1.1
MODELOS DE ACTIVOS DE TIPOS DE CAMBIO?

AUTORES
RELEVANTES

OBJETIVO

SUPUESTOS
FUNDAMENTALES

EXPRESION DEL TIPO DE CAMBIO

Frenkel
Bilson

Mussa  (1976),
(1976, 1978),

MPF (1978)

Dornbusch (1976), Frankel
(1979), Mussa (1979) y

MPR Buiter y Miller (1982).

Kouri (1976), Branson
(1977,1983, 1984) y Allen
yKenen (1980), Dornbusch
y Fischer (1980) y Isard
(1983). En el contraste
empirico destacan Branson,
Halttunen y Masson (1977,
1979). Cuidadoso trabajo
de medida de la oferta de
activos se puede encontrar
en, Frankel (1983), Backus
(1984) y Golub (1989).

MPB

Explicar el comportamiento
del tipo de cambio en funcion
de la oferta y demanda
relativa de dinero entre
paises.

Fundamentar teéricamente la
desviacion de la Paridad del
Poder Adquisitivo, dificil de
justificar en presencia de una
clevada volatilidad en el tipo
de cambio real.

Estudiar el efecto de la oferta
ydemanda de activos, ademas
del dinero, sobre la evolucion
del tipo de cambio (se analiza
la intervencion de las
autoridades monetarias y el
efecto de los desequilibrios
de la balanza de pagos).

1. El mercado de dinero esta en
equilibrio. 2. Se cumple la PPA.
3. Los precios son flexibles. 4.
Se cumple la PDTL

1. El mercado de dinero esta en
equilibrio. 2. Los precios en el
corto plazo son rigidos. 3. Se
cumple la PDTI Este modelo
incorpora una restriccion nueva
sobre el ajuste de precios

1. Imperfecta sustituibilidad
entre activos nacionales y
extranjeros — aparece una
prima por el riesgo en la PDTL
2. El tipo de cambio ajusta la
rentabilidad de las carteras
privadas al nivel considerado
optimo, dados los tipos de
interés y los stocks de activos.

Los desequilibrios en la cuenta
corriente y la riqueza financiera
neta de los agentes afectara a la
prima de riesgo — la oferta de
activos no monetarios, y el saldo
de la balanza de pagos son
factores que afectan a la
evolucion del tipo de cambio.

Frenkel (1976)&Mussa (1976)&Bilson (1978)

s, ath(m,"&m ") & (y,"&y, ") 0 (r," &1,
X, - log(X“)

Dornbusch(1976)

s, "o (m,"&m, ) 9B (p,"&p, 0 (v, "&y,")
B<0; ¢<0; a>1; a%B1; x; " log(X;)

Branson (1976, 1977), Branson, Halttunen y
Masson (1977), Branson y Halttunen (1979).

S, "p %P, M, "B, &p B, &psr”

Frenkel (1983): los activos nacionales sélo
son demandados por residentes. Supone que
la proporcion entre activos nacionales y
extranjeros depende exponencialmente de la
prima de riesgo.

s, "a&B(r,"&r,")%b,” &b,"

Dooley e Isard (1983) consideran la
posibilidad de que los inversores extranjeros
también demanden activos nacionales
(Bonos):

S,"6,%6,M,°+6,B,"&6,B, &6,M"
+0,B,&0,Bp, &0,Y,”%0,Y,

I1.3.3. Modelos con fundamentacion microeconémica (I): Modelos de Equilibrio

Como se ha podido comprobar, hasta finales de los afios 70, el sector exterior
de la mayor parte de los modelos macroeconométricos recibia un tratamiento en la
linea de la tradicion keynesiana. Es decir, la evolucion de este sector se consideraba

que era el resultado de las relaciones estaticas entre el consumo (o ahorro) y la renta

5 En el Indice de Abreviaturas, al principio de la Tesis, se definen las variables que aparecen en las tablas.
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de los paises. Estos modelos supusieron un importante avance al considerar
expresiones distintas para las importaciones y exportaciones de bienes y servicios,
y conseguir mayor precision al estimar las elasticidades renta y precios relativos.
Pero, desde el comienzo de la década de los 80, los modelos de optimizacioén
intertemporal han ido adquiriendo mayor atractivo para el andlisis del equilibrio
externo. Este enfoque dindmico se construye sobre una fundamentacion
microecondmica rigurosa que justifica el saldo de la cuenta corriente como el
resultado de decisiones racionales forward-looking sobre el nivel de ahorro e
inversion. La cuenta corriente es el canal a través del cual un pais puede
optimamente modificar su demanda, en relacidon a su produccion, en respuesta a

diferentes shocks de demanda y oferta.

En este nuevo marco conceptual, que proporciona la optimizacion
intertemporal, surgen los modelos de equilibrio dindmicos para explicar el
comportamiento del tipo de cambio. Estos modelos son una generalizacion del MPF
que incorpora la posibilidad de varios bienes comercializables y distintos shocks
reales entre los paises. Las caracteristicas del modelo de equilibrio mas simple son:
(1) Se consideran dos paises, cada uno de los cuales produce un bien, (2) los precios
son flexibles y por consiguiente los mercados estan en equilibrio como en el caso
del MPF, (3) se supone que un agente nacional y otro extranjero estan caracterizados
por idénticas preferencias homotéticas, correctamente definidas, que les permite
diferenciar entre los bienes que se producen® y (4) el nivel de produccién y la masa
monetaria se consideran exdgenos. Con estas condiciones, al resolver el problema
de maximizacion del agente representativo se obtienen expresiones analiticas para
los precios de equilibrio, incluido el tipo de cambio, en funciéon de las variables

exogenas.

Este supuesto constituye una importante aportacion de este enfoque, pues permite analizar los efectos sobre
el equilibrio del modelo de posibles shocks de demanda. En particular, se podra estudiar el efecto sobre
el tipo de cambio de modificaciones en las preferencias de los individuos y su contribucion para explicar

la elevada volatilidad del tipo de cambio.
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Los trabajos de Stockman (1980) y Lucas (1982) se pueden considerar
pioneros en formular esta nueva metodologia como instrumento de analisis en la
economia internacional. Posteriormente, con el objetivo de analizar los posibles
efectos reales de la politica monetaria Svensson (1985) y Hodrick (1989) modifican
el modelo de Lucas (1982), donde la relacion de intercambio y los tipos de interés
reales son independientes de la expansion monetaria. En Lucas (1982) los agentes
deciden sobre la cantidad de dinero después de que se despeja la incertidumbre del
periodo y por tanto, ya conocen su consumo. Si los tipos de interés son positivos,
solo adquiriran el dinero imprescindible para comprar los bienes que necesitan. De
esta forma, las restricciones cash in advance’ siempre se saturan. Svensson (1985)
y Hodrick (1989) modifican esta secuencia, ahora los agentes reciben nueva
informacion después de la apertura del mercado de activos y antes de que el mercado
de bienes haya abierto. Como consecuencia, “hoy” se decide la cantidad de dinero

de la que se va a disponer para comprar los bienes en un futuro incierto.

Asi, el dinero se convierte en un activo que se demanda, ademas de para
reducir los costes de transaccion, por motivos de precaucion y como depdsito de

valor. En este contexto, se puede derivar una expresion que permite realizar una

Como en casi todos los enfoques, en éste existen distintas corrientes. Asi, un debate abierto en los modelos
de equilibrio se refiere al problema de justificar, desde el punto de vista microecondmico, la demanda de
dinero. El dinero tiene un valor fiduciario que facilita las transacciones. Esto implica que la valoracion de
este activo se realice de forma diferente a la de cualquier otro activo. La valoracion del dinero esta
vinculada a una convencioén social. El dinero no significa nada para un individuo, a menos que considere
que tiene valor para los demas. De esta forma, alcanzar una situacion de equilibrio en la que el dinero sea
utilizado, implica un problema de coordinacion. Debido a las dificultades para capturar las convenciones
sociales que justifican el dinero, no existe un marco universalmente aceptado para justificar tedricamente
la demanda de dinero. En la literatura tradicionalmente se han considerado dos alternativas. Por un lado,
el dinero aparece a través de restricciones cash in advance (Stockman (1980), Lucas (1982, 1990),
Svensson (1985a, 1985b), Hodrick (1987) y Grilli y Roubini (1992)) y por otro, estan los modelos que
consideran que el dinero es un bien presente en la funcion de utilidad (Kareken y Wallace (1980),
McCallum (1983), Danthine y Donaldson (1986), Stulz (1986a, 1986b), Bakshi y Chen (1996) y Basak y
Gallmayer (1999)). Las hipotesis sobre la evolucion del tipo de cambio derivadas en ambos planteamientos

son similares.
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valoracion del dinero como la que se realiza para cualquier otro activo®. Este
concepto del dinero se traduce en una novedosa expresion para el tipo de cambio, en
la que las expectativas de los agentes sobre la capacidad adquisitiva de las monedas
en el futuro juega un papel muy relevante. Como consecuencia una expansion
monetaria puede afectar a la relacion de intercambio, por ejemplo, en situaciones en
las que el individuo nacional esta restringido en la compra de bienes nacionales, es
decir, tiene sus restricciones saturadas. Cuando recibe dinero adicional, debe gastarlo
en la adquisicion de activos extranjeros depreciando la moneda y afectando asi a la

relacidon de intercambio.

Sin embargo, las innovaciones que se proponen en Svensson (1985) y
Hodrick (1989) no son suficientes para explicar el nivel de volatilidad que suelen
mostrar los tipos de cambio. Esta es 1a razon por la que los modelos de determinacion
de tipos de cambio empiezan a incorporar argumentos que se estaban utilizando en
otros mercados. Lucas (1990) propone incorporar restricciones de liquidez en el
mercado de activos’para estudiar su efecto sobre los precios, pues observa que los
tipos de interés muestran una volatilidad superior a la que prevén los modelos
teoricos desarrollados hasta el momento. De esta forma, si se necesita dinero para
intercambiar activos, el precio de éstos depende no sélo de la relacién con las
variables fundamentales que determina la ecuacion de Fisher, sino también de la
cantidad de dinero disponible en el mercado. La idea que subyace a este tipo de
restricciones se fundamenta en la diferencia entre el componente de la riqueza
dedicada a comprar bienes y la parte que se dedica a comprar activos. Como afirma
Lucas (1990, p. 262) :

“...puedo pagar un taxi con el dinero que llevo encima, pero no con el dinero

8 En estos modelos el dinero se demanda por los servicios de liquidez que proporciona, endégenamente

determinados como el precio sombra de las restricciones de liquidez.

? Estas restricciones son similares a las restricciones cash in advance que se utilizan en el mercado de bienes.
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que esta invertido en un fondo de inversion...”"’.

El mecanismo de transmision monetaria de los modelos con restricciones de
liquidez refuerza el vinculo entre politica monetaria y tipos de cambio en economias
abiertas. Grilli y Roubini (1992) desarrollan un modelo teérico como una extension
natural del articulo de Lucas (1990) en una economia abierta con dos paises. En el
nuevo contexto, los agentes primero deciden la cantidad de dinero que van a destinar
a comprar activos, lo que significa una restriccion en el momento de acudir al
mercado en el que se negocian. En esta situacion, la emision de bonos no anticipada
del gobierno se convierte en un instrumento de politica monetaria con el qué
determinar los tipos de interés reales y tipos de cambio reales y nominales. Ademas,
el exceso de volatilidad de los tipos de interés tendra efectos en el mercado de

divisas, incrementando la volatilidad del tipo de cambio.

Los aspectos mas relevantes de los articulos destacados de esta literatura se
presentan en forma de esquema en la Tabla I1.2. En particular, se puede observar en
la ultima columna de la tabla las expresiones de equilibrio para el tipo de cambio
derivadas en cada uno de los casos. Asi, segiin Stockman (1980) (ST) y Lucas (1982)
(LU) el tipo de cambio es una funcion no lineal de las preferencias de los individuos
y de variables reales y monetarias de los paises. Para Svensson (1985) (SV) y
Hodrick (1989) (HO) el tipo de cambio es un precio forward looking, puesto que los
agentes deben acumular dinero para hacer frente a un futuro incierto, véase la
secuencia temporal en la tercera columna de la misma tabla. Por ultimo, para Grilli
y Roubini (1992) (GR) el tipo de cambio también depende de la rentabilidad de la

“This mean that a given household’s cash includes its own currency and banks accounts, plus the currency
and bank accounts of its pension fund, of the financial intermediaries with which it deals, of the businesses
of which it is part owner, and so on. All of this cash is properly viewed as icluded in the househoods’s
wealth, but it obviously cannot all be viewed as serving a common transactions purpose. [ can pay for a cab
ride with the currency I hold, but not with the money that TIAA-CREF holds on my behalf and,
symetrically, TITAA-CREF cannot use my demand deposits to acquire securities on my account, even when

it would be in my interest for it do so”. Lucas (1990), pag. 262.
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deuda emitida por los gobiernos. Las restricciones de liquidez en el mercado de
activos supone un coste de oportunidad para el dinero que se dedica a comprar
bienes, este fendmeno aparece reflejado a través del precio de los bonos en la

expresion del tipo de cambio.
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Tabla I1.2
MODELOS DE EQUILIBRIO Y RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ
EXPRESION DEL
BJETIV ECUENCIA TEMPORAL EQUILIBRI
OBJ 0 SECUENC 0 QU 0 TIPO DE CAMBIO
Determinacion Realizacion de las variables con Se supone que no hay
del tipo de incertidumbreM>°, M/, ©°, tF Y.°, incertidumbre y t°= 1F=0
cambio y de los Y[, 6) — Se abre el mercado de — El dinero se demanda s6lo
precios de los bienes y se fijan los precios, pero por motivos de transaccion.
bienes. con las restricciones cash in
advanced sin saturarse — Abre el MY Ul
ST mercado de activos donde los S F gD D _F
; : ; M Y Up(eis ey
agentes eligen la cantidad de dinero
c'on‘la que accederan al periodo ¢J"Y)n  ij"DF
siguiente.
El gobierno puede comprar y vender
monedas en el mercado de activos.
Las trasferencia del gobierno (t,°, 1,")
no se puede comercializar.
Determinacién de  Realizacion de las variables con - pooling equilibria
precios, tipos de incertidumbre (M,°, M, Y, YF) —
interés y tipos de Abre el mercado de activos donde b or -
cambio en un los agentes eligen la cantidad de LMY Ule ey
contexto de dinero — Se abre el mercado de M"Y UD(C;P:Cnr)
LU incertidumbre en bienes y se fijan los precios con las
cuanto a las restricciones cash in advance — El cif 'Yﬂ/z i,j"D,F
dotaciones reales dinero no proporciona servicios de
y monetarias. liquidez. Los agentes no tienen
interés en mantener dinero de un
periodo a otro
Determinar los Realizacion de las variables con -pooling equilibria.
efectos sobre el incertidumbre((M,°, M, Y2, Y}) — .,
. . . ... Conclusion:
tipo de cambio, la Abre el mercado de bienes (se utiliza
relacion de el dinero que se ha acumulado enel -Tipo de cambio forward L ELUe2 ) ] v M
intercambio y los periodo anterior, en este caso las looking S E Uyt il v M
tipos de interés de restricciones cash-in-advance no
. . , . -Shocks permanentes y ¢i*vj2 ij*DF
distorsiones estan necesariamente saturadas) — oo . o
SV . transitorios tienen efecto ioe M,
permanentes y Abre el mercado de activos y los meg, i"DF

transitorias de la
oferta monetaria.

agentes eligen la cantidad de activos
y moneda que quieren para el
periodo siguiente — El dinero
proporciona servicios de liquidez.
Los agentes tienen interés en
mantener dinero de un periodo a otro

sobre los precios de los
bienes, la relacion de
intercambio y los tipos de
interés real.

La solucién denominada pooling equilibria suele derivarse en un contexto de mercados financieros
completos, en donde los agentes pueden asegurarse contra el riesgo diversificable intercambiando derechos
sobre porciones equivalentes de toda produccion futura. Sin embargo, en modelos con mercados
incompletos el grado de diversificacion del riesgo puede ser considerablemente menor, por lo que el
volumen de intercambios entre paises (comercio exterior) puede reducirse a niveles muy inferiores a lo

postulado en el modelo.
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Tabla II.2 (Continuacion)
MODELOS DE EQUILIBRIO Y RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ
EXPRESION DEL
OBJETIVO SECUENCIA TEMPORAL EQUILIBRIO

TIPO DE CAMBIO

Explicar el Realizacion de las variables con - pooling- equilibria

comportamientodel incertidumbre(M,°, M, Y.°, Y[, (2,

HO

tipo de cambio
incorporando el
efecto que tiene
sobre éste, el
incremento de la
incertidumbre sobre
el gasto del
gobierno
(diferencia con
SV), la politica
monetaria o el
cambio tecnoldgico
que los agentes
puedan observar.

¢ — Se abre el mercado de bienes
(se utiliza el dinero que se ha
acumulado en el periodo anterior, en
este caso las restricciones cash-in-
advancedno estan necesariamente sa
turadas.) — Abre el mercado de
activos donde los agentes eligen la
cantidad de activos y moneda que
quieren para el periodo siguiente.—
El dinero proporciona servicios de
liquidez. Los agentes tienen interés
en mantener dinero de un periodo a
otro

- Se saturan las restricciones
cash-in-advanced en el
mercado de bienes, a
diferencia de Svensson
(1985).

-Supuestos sobre el
comportamiento estocastico
de las variables exogenas del
modelo nivel de produccion
(Y}), gasto del gobierno (G/),
impuestos (1) y emision de
dinero (M,), para j={D, F}.

-Lognormalidad las

variables exdgenas.
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-Estudiar las
implicaciones, para
el tipo de cambio,
derivadas de las
restricciones de
liquidez en el
mercado de activos.

-Estudiar los
efectos de la
politica monetaria
sobre el tipo de
cambio.

Realizacion de las variables con
incertidumbre(M°, M, Y, Y,
—Abre el mercado de activos donde
los individuos eligen la cantidad de
dinero que necesitan para consumir
M -Z°, M-ZF) y la cantidad que
necesitan para comprar bonos(Z.°,
ZF) — Abre el mercado de bienes
(las restricciones cash-in-advanced
se saturan) — el gobierno emite
bonos que determinan los tipos de
interés.

- pooling- equilibria

-Unica fuente de
incertidumbre es la emision
de bonos.

Conclusion :

-El tipo de cambio equilibra
el mercado de activos.

-Elincremento en el volumen
de dinero dedicado a comprar
activos nacionales aprecia la
moneda.

-Incrementos de oferta de
bonos disminuye sus precios
(q°, q), aumenta los tipos de
interés y aprecia moneda.

-la volatilidad del tipo de
interés afecta al tipo de
cambio
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I1.3.4. Modelos con fundamentacion microeconéomica (II): Modelos de

competencia monopolistica con precios rigidos.

Los modelos neoclésicos de economia internacional, con precios flexibles y
mercados en equilibrio, tienen problemas para replicar el lento ajuste en los precios

y en los salarios y los grandes movimientos en la produccién y el empleo, propios de
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todas las fluctuaciones econdmicas. De la misma forma, estos modelos consideran
el nivel de producciéon como una variable exégena y no permiten analizar el efecto
de las distorsiones monetarias en el output. Ademas, el nivel de precios es tan
variable como el precio de cualquier activo y la nueva informacion altera
considerablemente dicho nivel, de tal manera que se puede exagerar su variabilidad.
Dentro de esta literatura se ha tratado de incorporar explicitamente la posibilidad de
rigidez de precios. Pero, normalmente, las reglas de fijacion de precios se han
propuesto de forma arbitraria mas que como resultado de un comportamiento
racional de los agentes. Ademads, conceptualmente existe una cierta incompatibilidad
entre un comportamiento de fijacién de precios y el supuesto de competencia

perfecta bajo el cual funcionan las empresas.

Todas esas consideraciones van a derivar en una corriente de modelos en los
que la competencia imperfecta en productos o en factores es un elemento bésico.
Entre los argumentos que se han utilizado para defender este nuevo planteamiento
se pueden destacar los siguientes: (1) a diferencia de la competencia perfecta, con
agentes precio-aceptantes, el poder de monopolio permite el andlisis explicito de la
decision de fijacion de precios; (2) los precios de equilibrio se establecen por encima
del coste marginal, de tal manera que la demanda determina el nivel de produccion
en el corto plazo, ya que las empresas no pierden dinero con la produccion adicional;
(3) el poder de monopolio significa que la produccion de equilibrio esta por debajo
del optimo social, lo cudl es una distorsion que potencialmente puede ser corregida
mediante el empleo de la politica monetaria. (4) el hecho de presentar una utilidad
explicita permite realizar andlisis de bienestar, a la vez que proporciona un marco
para evaluar los efectos sobre dicho bienestar de distintas politicas econdmicas y (5)
al permitir rigidez nominal e imperfecciones en el mercado, se altera el mecanismo

de transmision de los shocks y se otorga mayor relevancia a la politica monetaria.

Todos esos argumentos son los que defienden Svensson y van Wijnbergen
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(1989), considerado como uno de los articulos mas relevantes de esta tendencia. A
partir del articulo de Lucas (1982) estos autores disefian un modelo en el que
suponen competencia monopolistica para explicar por qué los precios no se ajustan
instantaneamente. Después, Obstfeld y Rogoff (1995) desarrollan una contribucién
basica a esta nueva investigacion. Su articulo es un manifiesto para los modelos de
precios rigidos que presenta una solida justificacion microecondémica en un contexto
intertemporal. La mayor parte de la estructura analitica de este articulo ha sido
adoptada en la literatura mas reciente. A partir de €l se han ido planteando nuevas
modificaciones con el objetivo de generar la persistencia observada en el tipo de
cambio. Asi, Hau (1998) considera precios flexibles pero salarios rigidos. Siguiendo
las pautas de Calvo (1983), otros autores sugieren un procedimiento de ajuste de
precios escalonado, como Chari, Kehoe y McGrattan (1998a). Andersen (1998)
considera que para generar persistencia es mas apropiado suponer un ajuste
escalonado de salarios y no de precios. Otros autores, en el contexto de competencia
monopolistica, proponen mercados segmentados y Pricing to Market como
instrumento para conseguir persistencia. En esta linea encontramos a Betts y
Devereux (1998a).

La investigacion en este sentido ha sido mayoritariamente tedrica'?, aunque
también se han realizado estudios econométricos utilizando la metodologia VAR,
ademas de ejercicios de calibracion para cuantificar los resultados teoricos obtenidos.
Clarida y Gali (1994) y Eichenbaum y Evans (1995) utilizan las funciones de
respuesta aun impulso, generadas por un modelo econométrico VAR, para demostrar
que los shocks monetarios afectan cualitativamente al tipo de cambio real tal y como
predicen los modelos de precios rigidos. Betts y Devereux (1997) actualizan el
sistema VAR de Eichenbaum y Evans para incluir el saldo de la balanza comercial.
Por otro lado, Chari et al. (1998b) y Kollman (1997, 1998) emplean la calibracion

para establecer qué parte de las fluctuaciones agregadas se pueden explicar por los

2 Lane (2001) presenta una excelente recopilacién de los modelos de competencia monopolistica.
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shocks monetarios.

Para terminar, se puede afirmar que, aunque el efecto de los shocks en
variables reales es similar al que preveian los modelos tradicionales, la naturaleza
intertemporal y la s6lida microfundamentacion de esta literatura permiten un analisis
de bienestar que puede generar resultados interesantes. De la misma forma, el estudio
del bienestar permite la posibilidad de una evaluacion rigurosa de distintas politicas.
En este sentido, surge un entorno apropiado para analizar politicas coordinadas a

nivel internacional.

Sin embargo, una de las limitaciones de este enfoque reside en que la mayor
parte de las predicciones tedricas son muy sensibles a la eleccion de los valores de
los parametros, al procedimiento en la fijacion de los precios, a la especificacion de
preferencias y tecnologia, a la estructura financiera, etc. Ademas, presenta algunas

dificultades técnicas para implementarlo en modelos de valoracion de activos.

I1.3.5. El tipo de cambio y las Bandas de Fluctuacion

La teoria de las Bandas de Fluctuacion, mas conocida como la teoria de la
Target Zone, es un enfoque apropiado para explicar el comportamiento del tipo de
cambio en situaciones en las que existe un objetivo politico claro para controlar el
tipo de cambio. Esta teoria surge a mediados de los 80 como una investigacion
orientada a discutir la posibilidad de sustituir el sistema de tipos de cambio flexibles
entre las principales monedas, por un sistema de bandas". Esta literatura se
desarrolla a partir de un trabajo de Krugman, publicado en 1991 [Krugman (1991)],

pero que ya era conocido desde 1989.

La formulacion inicial de los modelos de Target Zone es similar a la del MPF

expresado en tiempo continuo:

3 Dooley and Isard (1982b, 1987), Krugman (1985, 1988b).
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s " m%u%OE[ds*Q(t)]/dt (IL.3.1)

donde, s es el tipo de cambio, v representa las variables fundamentales excepto la
masa monetaria, m, que se supone que es controlada por las autoridades y Q (t) es
el conjunto de informacion disponible hasta t. Bajo tipos de cambio flexibles, las
autoridades no intervendrian controlando m y si se supone que v sigue un
movimiento browniano, la solucién a (I1.3.1) implicaria que s sigue un movimiento
browniano. En la figura 1.1, esta situacién vendria representada por el movimiento

del tipo de cambio por la linea de 45°.

Smax- -

45° _

mtv

e Smin-

Figura I1.1. Modelo basico de Target Zone

Si existen bandas de fluctuacion para el tipo de cambio, entonces, segun el
modelo de Target Zone las autoridades intervienen en el limite superior (s,,,,) Y en

el limite inferior (s,;,) de las bandas, de tal manera que se altera la relacion entre

min

fundamentales y tipos de cambio. Técnicamente la solucion al modelo de Target

Zone implica que la relacion entre el tipo de cambio y las variables fundamentales



Capitulo 11 39

viene representada por una curva en forma de S, con un comportamiento asintdtico
en el limite superior e inferior de las bandas. Esta forma de caracterizar la evolucion
del tipo de cambio es la representacion grafica de los dos rasgos basicos del modelo
de Krugman. En primer lugar, el efecto “Luna de Miel” segun el cual el tipo de
cambio, en un sistema de bandas creibles, presentard una evolucidon que viene
reproducida por una curva con una pendiente inferior a los 45° que se considera la
“linea de libre flotacion” para el tipo de cambio. El efecto “Luna de Miel”, por lo
tanto, implica que una zona objetivo creible tiene un efecto estabilizador en el
sentido de que el rango de variacion en el tipo de cambio serd mas pequefio, para
cualquier variacion en las fundamentales, que bajo un tipo de cambio completamente
flexible. En segundo lugar, las “Smooth-Pasting Conditions”, segln las cuales el tipo
de cambio debe aproximarse de forma suave a los limites superior e inferior de las
bandas y no, bruscamente. Esta es una condicion necesaria para poder solucionar el

modelo basico de Target Zone.

Este modelo basico de bandas objetivo se ha contrastado con datos relativos
a los paises del Sistema Monetario Europeo, a los paises nordicos (Finlandia,
Noruega, y Suecia) y a los paises que participaron en el sistema de Wretton Woods
durante ese periodo. Generalmente, los contrastes han rechazado el modelo basico,
véase Flood et al. (1991). Estos resultados han reflejado la dificultad de encontrar
una relacion entre el tipo de cambio y las variables fundamentales que se pueda

representar por una curva en forma de S [Meese y Rose (1990)].

El rechazo de las hipotesis que se derivan del modelo basico de este enfoque,
ha llevado a una serie de propuestas que introducen supuestos adicionales. Asi,
algunos autores analizan las consecuencias de la intervencion marginal del gobierno,
cuyo efecto es disminuir la probabilidad percibida por los agentes de que el tipo de
cambio se acerque a las bandas, lo que provocaria que las ocasiones de arbitraje
fuesen inferiores. De esta forma, la pendiente de la curva que relaciona el tipo de

cambio y las fundamentales se aproxima a una recta y el “rozamiento suave” en las
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bandas solo se produce cuando el tipo de cambio se encuentra muy préoximo a la
banda. Esta modificacion puede explicar la escasa evidencia a favor de un
comportamiento no lineal en forma de S [Hans Lindberg y Paul Soderlind (1992)].
En algunos casos se permite la posibilidad de modificar la banda de fluctuacién a
través de un cambio en la paridad central. En Svensson (1992) y Bertola (1994) se
puede encontrar una valoracion de algunas de las modificaciones que se realizan en

el contexto de los modelos de las bandas de fluctuacion.

I1.4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este capitulo se han presentado las teorias de determinacion del tipo de
cambio mas relevantes que se han desarrollado en las ultimas cuatro décadas. La
revision, fundamentalmente teoérica, también presenta referencias a los trabajos
empiricos de las distintas teorias. Esta revision permite observar la evolucion que
experimentaron los modelos originales, con fuertes limitaciones teoricas, hasta los
sofisticados modelos actuales en los que la fundamentaciéon microeconémica es un

elemento esencial.

Tres son las corrientes que en este momento estan siendo objeto de mayor
interés. Primero, la literatura relacionada con las Target Zone, con cierta relevancia
durante la existencia de las bandas en el Sistema Monetario Europeo hasta la llegada

del euro, pero con resultados empiricos bastante pobres.

Segundo, los modelos con competencia monopolistica y rigidez de precios
constituyen un escenario apropiado para el andlisis de la politica econdmica y sus
efectos sobre el bienestar. Con una excelente fundamentacion microecoénomica,
constituyen una de las corrientes mas importantes de investigacion de la nueva
macroeconomia. Sin embargo, dada la complejidad metodolédgica, es dificil de
implementar en modelos de valoracion de activos internacionales. Ademads, las

conclusiones que se obtienen a partir del enfoque tedrico dependen, en gran medida,
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de los parametros de las funciones que definen las preferencias de los individuos, la

tecnologia de las empresas, las reglas de fijacion de precios, etc.

Y tercero, los modelos de equilibrio cuyos rasgos basicos son la competencia
perfectay flexibilidad de precios. Se caracteriza por un analisis formal riguroso, que
permite obtener soluciones explicitas para las variables enddgenas. Ello facilita la
implementacion de este enfoque en contextos mas complejos, como los modelos de

valoracion de opciones, primas de riesgo en el mercado de divisas, etc.

El analisis empirico no es claro acerca la superioridad de una u otra teoria.
En muchos casos las propiedades de las series generadas por tales modelos distan
mucho de ser similares a las del tipo de cambio real. Sin embargo, cuando se trata de
valorar activos, es habitual en la literatura financiera internacional aceptar el
comportamiento del tipo de cambio que se deriva en los modelos de equilibrio. Una
especificacion inapropiada en la evolucion del tipo de cambio puede implicar errores
graves en el modelo de valoracion propuesto. Este problema motiva la investigacion
que se desarrolla en el resto de la Tesis. Se profundiza en los modelos de equilibrio.
En el Capitulo III se valora la verdadera capacidad para explicar el tipo de cambio,
a través de la simulacion de esta variable segun los modelos méas destacables dentro
de este enfoque. Los resultados, no del todo satisfactorios, se completan con los
Capitulos IV y V en los que se proponen alternativas con el objetivo de superar

algunas limitaciones encontradas.



Capitulo Il

Modelos de Equilibrio
Dinamicos Estocasticos del
Tipo de Cambio

IIL.1.- INTRODUCCION

Los modelos de equilibrio dindmicos han supuesto un avance considerable
en los modelos de determinacion del tipo de cambio. La formulaciones tedricas
derivadas en este contexto, Lucas (1978, 1982) y Svensson (1985)
fundamentalmente, han servido de referencia a la investigacion que se estd

desarrollando en la economia financiera internacional.

En particular, los modelos de equilibrio dindmicos se han utilizado para
definir los factores que determinan la primas en los mercados de divisas. Hodrick
(1989) obtiene una expresion para la prima de riesgo, suponiendo un determinado
comportamiento para las variables fundamentales que aparecen en su modelo teorico,
desarrollado a partir del propuesto por Svensson (1985). Singleton (1990) simulauna
economia a partir del articulo de Lucas (1982) que le permite generar primas.
Kaminsky y Peruga (1990) y Engle (1992), también estudian la existencia de una

prima de riesgo en el mercado de divisas, teniendo como referencia para derivar su
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modelo los trabajos de Lucas (1978, 1982). Dutton (1993) estudia la influencia de
la aversion al riesgo de los individuos en el tamafio de la prima de riesgo. Bekaer
(1994) analiza la capacidad que tienen los modelos de Lucas y Svenson para generar
primas. De la misma forma, Hu (1997) y Jiménez y Peruga (1999) obtienen una

expresion de la prima de riesgo en el contexto de Lucas (1982).

También, los modelos de valoracion de opciones internacionales utilizan los
modelos de equilibrio para explicar la influencia que las variables fundamentales
ejercen en la determinacion de los precios, véase el articulo de Baskhi y Chen (1997)
y el mas reciente de Cao (2001). En ambos trabajos, el ajuste de precios, tipos de
cambio y tipos de interés viene determinado por las condiciones de equilibrio de
Lucas (1982).

Sin embargo, esta investigacion ha encontrado dificultades para replicar las
caracteristicas de las series reales. En esta literatura, los factores del modelo de
valoracion que se especifica, vienen determinados por la modelizacion concreta del
tipo de cambio. Si ésta no es correcta, es razon suficiente para justificar los

resultados obtenidos. En muchos casos esta cuestion ha pasado desapercibida.

En particular, los modelos de equilibrio de determinacion del tipo de cambio
han evitado el contraste empirico formal como medio para valorar su relevancia y
cuando se ha realizado, los resultados no han sido del todo claros en su favor. Meese
y Rogoff (1983a) comparan la capacidad predictiva de varios modelos estructurales
con la de un paseo aleatorio, el tipo de cambio forward, un modelo univariante del
tipo spot y la de un modelo VAR. El estudio concluye que ninguno de los modelos
supera al paseo aleatorio, incluso al utilizar los valores reales de las variables
explicativas en las previsiones dindmicas. Meese y Rose (1991) tratan de explicar el
fracaso en la prediccion de los modelos estructurales basandose en la existencia de
relaciones no lineales entre el tipo de cambio y las variables fundamentales. Su
analisis comprende los modelos de Stockman (1980), Lucas (1982), Svensson

(1985) y Hodrick (1989). Por ultimo, Chinn y Meese (1995), en la misma linea de
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Meese y Rogoff (1983b), recurren a modelos de correccion del error con
restricciones. Con esta estrategia solo consiguen superar al paseo aleatorio en

horizontes superiores a los 12 meses.

El objetivo de este capitulo es analizar la verdadera capacidad de los
modelos de equilibrio para replicar las caracteristicas del tipo de cambio. En este
analisis no se linealiza la expresion del tipo de cambio como en Hodrick (1989) que,
suponiendo lognormalidad y un proceso estocastico para las variables exogenas,
obtiene una expresion lineal para el tipo de cambio en funcidén de dichas variables.
Tampoco se utiliza la metodologia VAR como en Roubini y Grilli (1995) y Kim y
Roubini (2000).

En este trabajo se van a simular series temporales del tipo de cambio a partir
de las expresiones del tipo de cambio obtenidas por tres articulos que representa
fielmente a los modelos de equilibrio, como son Lucas (1982), Svensson (1985) y
Grilli y Roubini (1992). Estos autores ofrecen soluciones analiticas para las variables
enddgenas del modelo en funcion de las exdgenas y de las preferencias de los
agentes. A partir de estas expresiones se realizan las simulaciones para distintos
tipos de preferencias. Utilizando el analisis univariante, se comparan las propiedades

estadisticas de las series simuladas con las que muestran las series reales.

El estudio revela algunos resultados ya conocidos: (1) Los efectos de los
shocks de la variables exogenas previstos por los modelos teoricos, difieren de los
que se observan en la realidad, (2) los modelos tedricos no generan suficiente
persistenciay (3) la volatilidad observada en las variables reales es mas elevada que
la que generan estos modelos. Ademas, se ponen de manifiesto cuestiones que han
resultado irrelevantes para esta literatura, como es la ausencia de un marco tedrico
capaz de compatibilizar fluctuaciones estacionales que presentan los agregados

macroeconoémicos con la evolucion del tipo de cambio.

El resto del capitulo se estructura de la siguiente forma. La seccion 111.2
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presenta la estrategia para simular las series a partir de las condiciones de equilibrio
de los modelos teodricos. El andlisis se particulariza para la relacion bilateral entre
Estados Unidos y el Reino Unido. En la seccion I11.3 se analizan las propiedades de
las series temporales simuladas y se comparan con las propiedades de la serie
realmente observada del tipo de cambio. En algunos casos, las series simuladas
presentan el mismo orden de integracion que la serie observada, en esta situacion
tiene sentido investigar posibles relaciones de cointegracion. Este tipo de analisis se
lleva a cabo en la seccion I11.4. La seccion I11.5 se dedica a presentar el resumen y
las conclusiones. El capitulo termina con dos apéndices. En el Apéndice III.A, se
describe de forma detallada la base de datos utilizada, asi como las tablas y graficos
relativos al analisis univariante. En el Apéndice II1.B, se presentan la tablas y
graficos que contienen toda la informacion sobre el analisis univariante de las series

temporales del tipo de cambio simuladas.

IIL.2.- SIMULACION DEL TIPO DE CAMBIO TEORICO

El procedimiento para simular series temporales de las variables endogenas
de un modelo tedrico que se va a adoptar en este capitulo tiene la siguiente

estructura:

1) A partir de las condiciones teoricas del modelo se obtiene la solucion de

equilibrio para el tipo de cambio nominal.

2) Se especifican las preferencias de los agentes. Para realizar las
simulaciones es necesario obtener una expresion en la que se pueda
identificar perfectamente el tipo de cambio como una funcién explicita de un
conjunto de agregados macroecondmicos y de una serie de parametros. Se
estudian los dos casos mas comunes: la funcion de utilidad Separable y la
funcién de utilidad CES. Véase Tabla I11.1.
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3) Se sustituye la forma funcional de las preferencias en la solucion de
equilibrio obtenida en (1). Se supone pooling equilibria, de esta forma se
obtiene una solucion para el tipo de cambio en funcion de los agregados
monetarios, el nivel de produccion y de un conjunto de pardmetros que

representan la aversion al riesgo y la elasticidad de sustitucion intratemporal.

4) Se supone que las expectativas son racionales y se generan como las
previsiones un periodo hacia delante a partir de los modelos univariantes de

cada variable.

5) Se determina el rango de variacion de los pardmetros que representan las
preferencias de los agentes y se aproximan los agregados monetarios, el nivel
de producciodn y los tipos de interés por las variables que tradicionalmente se
han usado para tal fin. Asignando valores a los parametros se obtienen
distintos procesos generadores de datos y por tanto, distintas series historicas

para la variable enddgena.

6) Por ultimo, se determina el grado de similitud entre las simulaciones y la

serie observada comparando sus respectivos modelos univariantes.

Mediante este proceso se simulan las series temporales del tipo de cambio a
partir de los modelos tedricos de Lucas (1982) (LU), Svensson (1985) (SV) y Grilli
y Roubini (1992) (GR). Estos autores representan la principal corriente dentro de la
literatura de los modelos de equilibrio como teoria de determinacion del tipo de
cambio. En los tres articulos se obtiene una solucion explicita para esa variable'. Si
se consideran las preferencias especificadas en la Tabla III.1 y se supone pooling
equilibria se obtienen el proceso que se va a utilizar para generar las series

temporales del tipo de cambio, véase Tabla II1.2.

! En la Tabla I1.2 del Capitulo II se recoge la expresion del tipo de cambio que se deriva para estos autores.

También aparecen las soluciones para el modelo de Stockman (1980), idéntica a la de Lucas (1982),y la
de Hodrick (1989), similar a Svensson (1985).
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Tabla I1L.1
FUNCIONES DE UTILIDAD CES Y SEPARABLE
CES SEPARABLE
) 18y | 187, 1 18y,
ULe? &1 7 = 162 % @)1 Ul &) " g (@)™ % e

En la Tabla III.2, se observa que la expresion para el tipo de cambio que se
obtiene con la funciéon de utilidad CES viene definido por la elasticidad de
sustitucion entre el bien nacional versus el extranjero ()’ y el grado de aversion al
riesgo del individuo (y). El tipo de cambio tedrico que se obtiene con la funcion de
utilidad Separable es analiticamente mas sencillo. Los parametros que lo determinan
estan representando la aversion al riesgo sobre el bien nacional (y,) y sobre el bien

extranjero (V).

En todos los casos el tipo de cambio es funciéon de los agregados
macroeconomicos (Y,, M,) y de los pardmetros que definen las preferencias de los

agentes. En el modelo de GR el precio de los bonos del Estado (q,), también aparece

Para la funcion de utilidad CES, la elasticidad de sustitucion entre los bienes esta representada por ¢ = (1/
(1-g)). Si la elasticidad de sustitucion es igual a 1, y por lo tanto g = 0, obtenemos la funcion de utilidad
Cobb-Douglas. En los dos casos, el parametro y representa la aversion relativa al riesgo. Este parametro
esta relacionado de forma inversa con la elasticidad de sustitucion intertemporal (entre periodos) del
consumo que representa la importancia de la sustitucion intertemporal como defensa ante el riesgo. Cuando
la elasticidad de sustitucion es alta (baja aversion al riesgo) la incertidumbre es menos gravosa para el
consumidor, puesto que cualquier pérdida de consumo en un periodo es facilmente sustituida por consumo
en otro. Cuando la elasticidad de sustitucion intertemporal es baja (alta aversion al riesgo), una pérdida de
consumo en un periodo no tiene un sustitutivo proximo; esa pérdida de consumo no es facilmente sustituida
por el consumo en otro periodo. Si y = 0 (neutral ante el riesgo) tenemos el caso de la funcioén de utilidad
lineal separable entre periodos. Siy >0 (aversos al riesgo) la funcion de utilidad es concava. Cuanto mayor
es v mayor es el grado de aversion al riesgo. Y =1 corresponde a la funcién de utilidad logaritmica. La
funcion de utilidad CES la utiliza Dutton (1993). La funcién de utilidad Separable aparece en autores como
Abel (1988), Giovannini (1989), Hodrick (1989) y Hu (1997).
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como determinante del tipo de cambio. Para realizar las simulaciones se emplean
datos del Reino Unido (RU) y de Estados Unidos (USA)’. Se considera al RU como
pais doméstico y a USA como pais extranjero. Como proxi de Y,°(Y,") se utiliza
IPIRU(IPIUSA) y M, (M) representa a M2RU(M2USA). El precio de los bonos
en el modelo de GR se aproxima por el inverso del tipo de interés a corto plazo para
ambos paises: tipo de interés a corto plazo del RU (RCRU) y el correspondiente para
USA (RCUSA).

Tabla I11.2
EXPRESIONES DEL TIPO DE CAMBIO PARA LAS FUNCIONES DE UTILIDAD CES Y SEPARABLE
CES SEPARABLE
LU S L w MlD YiF ! S L o« Z(Vr&VD)M_tD (YtF)(l&m
— — t
oMty MF vy

18y F g
E{ (O % T M}
SV »

%1

&
( 1)% (V)"
E‘ —
2

S, F
e (Y ) SV u Mgt
sV ELIOY)" % (V) —=— S o (D)
Mg, E[ [l] L %1
D
2 M(%l
Brer (Y ) 1
E{IYg)’ % (Ve ¢ —— — o (v
g OR = Net E, [l] r (g 1
l D0 Fots (Y SR - ’ No o
GR Eq[(Yg) % (Yg)] 35 o !
ol e

18
el (4 ™ 1L
t D D
2 N1 9

Nota: En todos los casos se supone pooling equilibria (c°,=Y",/ 2, ¢, =Y",/2), Lucas (1982). Esta solucién cumple las condiciones de equilibrio

y se ha convertido en una practica habitual dentro de esta literatura.

No existe consenso sobre los valores que deben tomar la aversion al riesgo

En el Apéndice III.A se puede encontrar una descripcion detallada de la base de datos utilizada a lo largo

de este analisis.
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y la elasticidad de sustitucion®. En este trabajo, se va a permitir que el pardmetro de
aversion al riesgo fluctte entre 0 y 4, con incrementos de 1 unidad. El parametro que
representa la elasticidad de sustitucion intratemporal en la funcion de utilidad CES

variara entre 0 y 1, con incrementos de 0.10 unidades.

El rango de valores elegido en la simulaciones abarca ampliamente dos
desviaciones tipicas de los obtenidos al estimar estos pardmetros por el
procedimiento propuesto por Hansen y Singleton (1982). Estos autores proponen
estimar las condiciones de ortogonalidad (ecuaciones de Euler) de un modelo de
valoracion de activos similar a los que se analizan en este capitulo, utilizando el
Meétodo Generalizado de los Momentos (GMM). Se supone que los agentes tienen
la posibilidad de invertir sus ahorros en acciones que pertenecen a empresas
nacionales (Reino Unido) o extranjeras (USA). Las ecuaciones de Euler en este caso
reflejan que el rendimiento esperado de cualquiera de estas dos estrategias debe ser
igual a la desutilidad derivada de no consumir hoy. La rentabilidad obtenida de la
inversion en cada uno de los dos casos posibles, se mide a través del indice FT de la
bolsa de Londres para el caso britanico y el indice Dow_Jones de la bolsa de Nueva
York para las acciones americanas. En la Tabla II1.4, se pueden observar los

resultados de esa estimacion.

Arrow (1971) sostiene que el grado de aversion al riesgo en relacion a la riqueza es casi siempre constante.
Posteriormente argumenta que deberia ser aproximadamentel. Friend y Blume (1975) presentan evidencia
de que el parametro deberia estar en torno a 2. Kydland y Prescott (1982) encuentran que necesitan un valor
entre 1 y 2 parareplicar la variabilidad del consumo e inversion. Altug (1983), estima el parametro proximo
a cero. Kehoe (1984), estudiando la respuesta de la balanza comercial ante shocks de la relacion de
intercambio, obtuvo estimaciones proximas a 1. Hildreth y Knowles (1982) en un estudio sobre el
comportamiento de los agricultores obtiene estimaciones de la aversion al riesgo entre 1 y 2. Mehra y
Prescott (1985) llegan a la conclusion de que el parametro de aversion al riesgo debe ser inferior a 10,

aunque sin especificar un valor concreto.
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Tabla II1.4
ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DE LAS FUNCIONES DE UTILIDAD CES Y SEPARABLE
B - SEPA B -CEs Yo Vs v-CEs &-CES T*(Q(O)) - sSEPA® © T*(Q(®)) - CES
0.989 @ 0.993 1.13 1.33 1.08 0.037 15.84 13.05
(0.01) (6*10°) (0.08) (0.16) (0.00) (9%10) (0.26) (0.44)

Nota: (a) Entre paréntesis aparecen las desviaciones tipicas.
(b) Estadistico para contrastar las restricciones de sobreidentificacion en la estimacion por GMM.
(c) Entre paréntesis p-value de una y,’, donde q = n° de restricciones de sobreidentificacion.

II1.3- TIPO DE CAMBIO OBSERVADO VERSUS TIPO DE CAMBIO
SIMULADO

Si los modelos teoricos que se analizan en este capitulo representasen
correctamente la evolucion del tipo de cambio, las series temporales simuladas
deberian mostrar un comportamiento similar al que se observa en la realidad. En este
analisis, el tipo de cambio observado estd expresado como la cantidad de libras
necesarias para comprar un dolar (TCLBS). Esta variable presenta una alta
persistencia, proxima a la de un paseo aleatorio. Se esperaria que las series
temporales simuladas presentasen un orden de integracion similar al del TCLBS, es
decir, un comportamiento I(1). Ademas si la variable observada y la simulada fuesen

(1), deberian estar cointegradas.

Para llevar a cabo este estudio se ha realizado el andlisis univariante de las
series temporales del tipo de cambio generadas. Cuando los agentes estan
representados con la funcion de utilidad Separable se obtienen las series que
aparecen analizadas en las Tablas I11.6 a I11.8 del Apéndice B. En las Tablas II1.10
a [I1.12, se encuentra la informacion relativa al estudio cuando las preferencias son

del tipo CES. Los resultados se pueden resumir como sigue:

l.- Los modelos de LU y SV tienen dificultades para replicar el
comportamiento estocastico del tipo de cambio observado. En las
simulaciones de estos modelos es normal encontrar una raiz estacional en la

mayor parte de los casos analizados y estructura ARMA anual significativa.
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Al observar la expresion teorica del tipo de cambio que se deriva en estos dos
articulos, se puede afirmar que los modelos de LU y SV no pueden generar
una variable con un proceso estocastico similar al que presenta el tipo de
cambio observado. Salvo excepciones, en las que el IPI tiene poco peso en
la expresion del tipo de cambio teorico (valores para los parametros de la
aversion al riesgo proximos a 1, en el caso de la funcion de utilidad separable
y con € proximo a cero, en el caso de la utilidad CES), lo normal es encontrar

una raiz regular y otra estacional en las series simuladas.

2.- En las simulaciones del modelo de GR se observa que desaparece la raiz
estacional en todos los casos, tanto para la funcién de utilidad CES como en
el caso de las preferencias Separables. Destacan las simulaciones con la
funcion de utilidad CES, la mayor parte de los casos analizados presentan un
proceso estocastico similar al observado, es decir, un paseo aleatorio, véase
Tabla III.13. Este proceso también aparece para la funcion de utilidad
Separable, para los casos de utilidad logaritmica(v, =1, vy = 1) y TC21 (v
=1,vy=2).

3.- En el periodo de estudio, la apreciacion observada en el tipo de cambio
no se reproduce en las series simuladas, salvo para algunos casos de los
modelos de LU y SV con la funcién de utilidad separable. Por ejemplo, para
la combinacion de pardmetros v, = 1 y v = 4. En este caso, la serie simulada

precisa de una raiz estacional.

Una descripcion mas detallada de estos resultados se presenta a continuacion.
La muestra inicial corresponde al periodo 1986:01 hasta 1998:04, pero ante la
necesidad de realizar previsiones para aproximar las expectativas, el tipo de cambio
teorico que al final se estudia es el comprendido entre el periodo 1990:01-1998:04.
En cada uno de esas tablas se ofrece informacion relativa a la media (M), desviacion
tipica (DT), coeficiente de asimetria (Skw), coeficiente de curtosis o apuntamiento

(Kt), el nimero de diferencias, regulares y estacionales y estructura ARMA, regular
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y estacional, del tipo de cambio generado. También, aparece la media, la desviacion
tipica de lamedia, la desviacion tipica y el valor del estadistico de Ljung-Box, Q(12),

correspondientes a los residuos del modelo univariante identificado.
I11.3.1.- Funcion de Utilidad Separable

Las Tablas II1.6 a II1.8 contienen el analisis univariante de las series que se
han obtenido a partir de las expresiones del tipo de cambio que aparecen en la tercera
columna de la Tabla III.2, es decir, cuando se supone que las preferencias de los
agentes estan representadas por la funcion de utilidad Separable. Para cada uno de
los articulos analizados (LU, SV, GR) se presentan los 25 casos que se obtienen al
combinar los cinco valores distintos que se supone puede tomar el pardmetro de
aversion al riesgo de cada uno de los bienes [0, 1, 2, 3, 4]. Con este rango de
variacion se obtiene una percepcion fiable de cudl es el efecto de estos pardmetros

sobre la evolucion y propiedades estadisticas del tipo de cambio.

En la Tabla III.6 se analiza el modelo de LU. Se observa que las series
temporales necesitan una diferencia estacional en casi todo los casos, excepto para
el TC11 (funcién de utilidad logaritmica), TC32, TC33 y TC34, pero en los tres
ultimos el parametro correspondiente al componente autorregresivo anual esta
proximo a 1. Con la funcién de utilidad logaritmica la produccion desaparece del
proceso generador y el tipo de cambio s6lo viene determinado por el cociente de
masas monetarias, véase Tabla II1.2. El TC11 prevé una depreciacion teorica de la
libra durante todo el periodo de estudio, véase Figura II1.5 en el Apéndice I11.B. Este
comportamiento refleja un rdpido crecimiento en la masa monetaria britanica,
superior al experimentado por la masa monetaria en USA. Sin embargo, el tipo de
cambio observado presenta una apreciacion de la libra solo interrumpida por las
tormentas monetarias de 1992, en las que la libra sufre una fuerte devaluacion. Por
lo tanto, no parece que la evolucion de las masas monetarias, como prevé el modelo
de LU con la funcion de utilidad Separable, sean las tnicas responsables de la

evolucion del tipo de cambio durante el periodo 1990 a 1998, como se derivaria de
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esta formulacion.

Por otro lado, las series temporales generadas cuando la aversion al riesgo
sobre el bien extranjero (yg) es igual a 4 muestran una apreciacion de la libra como
se observa en la realidad, véase Figura I11.6 en el Apéndice I11.B’. Sin embargo, la
serie presenta una raiz unitaria anual, esto es fuerte estacionalidad, que no aparece
en el proceso estocastico del tipo de cambio observado. Este resultado se puede
explicar a la vista de la expresion analitica del tipo de cambio tedérico. Cuando
aumenta la aversion al riesgo, excepto para la funcion de utilidad logaritmica, se
incrementa el peso de la produccion en el proceso generador de los datos. Las
variables que se utilizan para aproximar la produccién presentan un fuerte
componente estacional que se reproduce en las series que se simulan. Este efecto es

muy evidente cuando la aversion al riesgo en ambos bienes es igual a 4, véase Figura
I1.8.

En la Tabla II1.7 se encuentra el andlisis para el modelo de SV. Segun este
articulo el tipo de cambio es un precio Forward looking. Esta es la diferencia con el
proceso generador de los datos de LU, véase la Tabla III.2. Aunque este aspecto se
puede considerar tedricamente relevante, las series temporales simuladas en este
nuevo marco no presentan propiedades estadisticas distintas a las que se obtienen con
el modelo de LU. En SV la necesidad de una raiz estacional es habitual, salvo el caso
de TC11. También, se consigue captar la apreciacion de la libra en un namero
superior de ocasiones a LU. Asi, TC20, TC21, TC30, TC31, TC40, TC41, TC42 y

Este resultado estaria indicando que para poder explicar la apreciacion de la libra respecto al dolar, en el
contexto tedrico que se esta analizando, seria necesario una elevada aversion al riesgo en el bien extranjero
(vr) y/0 un valor pequefio del grado de aversion al riesgo sobre el bien nacional (y,). Valores altos de g
implican baja sustituibilidad intertemporal para el bien que se produce en el extranjero, por lo tanto, para
que los agentes estén dispuestos a comprar este bien es necesario una apreciacion de la moneda. El mismo
efecto se esperaria con valores pequefios de yp, y por lo tanto, un incremento en la elasticidad de sustitucion
intertemporal sobre el producto nacional. Se incrementa la demanda de dinero para comprar los bienes

nacionales y esto aprecia la moneda.
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TC43, presentan una tendencia decreciente para el periodo de estudio, sin embargo,

en todos los casos aparece la raiz estacional.

En la Tabla II1.8 se muestran las simulaciones realizadas bajo el modelo de
GR. En este caso, en el proceso generador aparecen los tipos de interés a corto plazo
de cada uno de los paises. A la vista de los resultados, esta variable parece tener un
peso sustancial en las simulaciones. Es destacable que, en todos los casos, las series
temporales generadas no parecen contener la raiz estacional, habitual en las series
que se obtienen bajo los modelos de LU y SV. Hay que destacar las propiedades
estocasticas de las series TC11 y TC21, en ambos casos, el paseo aleatorio parece ser
suficiente para explicar el comportamiento de estas variables que replican el proceso
estocastico del tipo de cambio. En la Figura II.5 del Apéndice B, aparece

representada la serie correspondiente al TC11.
I11.3.2- Funcion de Utilidad CES

De la misma forma que se ha hecho con la funcion de utilidad Separable, se
va a realizar el andlisis univariante de las series temporales que se obtienen cuando
se supone que los agentes estan representados por la funcion de utilidad CES. En las
Tablas II1.10 a II1.12 se pueden encontrar los resultados de dicho estudio. En este
caso, cada uno de los parametros que determinan el proceso generador de los datos
representa caracteristicas distintas. Por un lado, el grado de aversion al riesgo (y) y

por otro, el pardmetro que determina la elasticidad de sustitucion entre los bienes (g).

Para cada uno de los articulos (LU, SV, GR) se simulan 50 series (5 valores
distintos para la aversion al riesgo y 10 casos posibles para el parametro que
representa la elasticidad de sustitucion entre bienes), de éstas, s6lo se presentan 15.
Para cada uno de los valores de aversion al riesgo (0, 1, 2, 3, 4) se presenta el analisis
univariante de las series que corresponden al valor minimo, medio y maximo del
rango de variacion del parametro €, es decir, 0.1, 0.5y 1. Con estos valores se puede

apreciar el efecto que la variacion de la elasticidad de sustitucion tiene sobre las
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propiedades del tipo de cambio generado.

Enla Tabla III.10 se encuentra el andlisis univariante de las series generadas
con el modelo de LU. En este caso, el pardmetro de aversion al riesgo no es relevante
en la determinacion del tipo de cambio, véase la expresion del tipo de cambio con el
modelo de LU en la Tabla III.2. Por lo tanto, el parametro ¢ es el factor que
diferencia las series generadas y pondera el peso de la produccion relativa entre los
dos paises. Se representan todas las series que se han generado al variar dicho
parametro, en total 10. Como se puede observar, en todas las series existe un
componente estacional importante que aparece reflejado en la presencia de la raiz

unitaria en la frecuencia anual.

En la Tabla III.11 se presenta el estudio realizado con las series temporales
generadas con el modelo de SV. Ahora, la aversion al riesgo de los agentes si que es
relevante en la determinacion del tipo de cambio. Esto es consecuencia de que el tipo
de cambio tedrico se determina en funcion de las expectativas futuras de los agentes,
las cuales variaran en funcion de su grado de aversion al riesgo. Las series generadas
apartir de este modelo continian mostrando estructura estacional importante, aunque
no todas presentan la raiz unitaria anual. Esta situacion aparece cuando los valores

de € son pequefios, a pesar de todo, la estructura estacional continua presente.

Un resultado comun en las series temporales generadas por los dos modelos
anteriores es la apreciacion de la libra respecto al dolar en el periodo estudiado. Con
la funcion de utilidad CES no se observan cambios de tendencia, como se producian
con la funcién de utilidad Separable cuando la aversion al riesgo sobre el bien
extranjero era relativamente superior. Ahora, los cambios en la elasticidad de
sustitucion intertemporal afectan de forma simétrica al grado de sustituibilidad de

los dos bienes.

En la Tabla III.12 se recoge el resultado del andlisis univariante de las

simulaciones del modelo de GR. Se observa que la estructura estacional se amortigua
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de forma considerable e incluso desaparece en un gran numero de casos.
Sorprendentemente, es habitual identificar un paseo aleatorio en las series temporales
generadas, sobre todo con valores de € entre 0.1 y 0.5, es decir, cuando el peso de la
produccion relativa entre los dos paises es bajo. En este sentido, se puede afirmar que
las series generadas a partir de este modelo presentan un proceso estocastico similar
al del TCLBS.

Este resultado se puede apreciar en los graficos del Apéndice I11.B. En ellos
se representan, para los tres modelos, las series en las que el pardmetro que recoge
la elasticidad de sustitucion entre bienes es el inferior de todos los que se han
utilizado en la simulacion, es decir g = 0.1. Excepto para el caso de LU, donde el
parametro de aversion al riesgo no afecta a la expresion del tipo de cambio (véase la
primera fila de la Tabla II1.2) se han elegido los siguientes valores para los
parametros de aversion al riesgo: 0, 1, 2, 3 y 4, véanse las Figuras I11.9 a I11.13,
respectivamente. Con esta eleccion, el peso del IPI en la simulacion es reducido, esto
contribuye a disminuir el componente estacional, propiedad que no presenta el tipo
de cambio real. En todos los casos presentados, el modelo de GR replica el paseo
aleatorio, salvo para v = 2 en el que aparece de forma muy débil el componente
estacional. Esto contrasta con la estructura estacional que muestran las simulaciones
de LUy SV.

I11.4.- ANALISIS DE COINTEGRACION

En la seccién anterior se ve como algunas series simuladas a partir del
modelo de GR son I(1). En estas circunstancias tiene sentido investigar posibles
relaciones de cointegracion con el TCLBS, también I(1). Para realizar este analisis
se plantea la siguiente regresion entre el tipo de cambio observado (TCLB$) y el

tipo de cambio teodrico obtenido a partir de las simulaciones (TCTCO),

TCLBS, " ,%p, TCTCO %u, (ITL4.1)
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Bajo la hipdtesis de cointegracion entre las dos variables, los residuos
deberian ser estacionarios. Ademas, si el modelo tedrico captase la apreciacion o
depreciacion del tipo de cambio, el coeficiente 3, deberia ser positivo. Para contrastar
estas hipotesis se estima el modelo (I11.4.1) por Minimos Cuadrados Ordinarios con
todas las series temporales del tipo de cambio generadas bajo el modelo de GR.
Después, para identificar la posible cointegracion, se analiza la estacionariedad en

los residuos por medio del test de raices unitarias Dickey-Fuller aumentado.

En la Tabla III.9, del Apéndice I11.B, se pueden encontrar las estimaciones
cuando se utiliza la funcion de utilidad Separable. El contraste de raices unitarias de
Dickey-Fuller permite afirma que, al 95% de confianza, existe cointegracion para
los casos en los que el grado de aversion al riesgo para el bien extranjero es menor
que 3. Sin embargo, el signo del parametro B, siempre es negativo, por lo que el
modelo tedrico estaria prediciendo un comportamiento de depreciacion, contrario al

que se observa en la realidad.

En la Tabla III.13 se pueden encontrar las estimaciones cuando el regresor
se ha generado bajo la funcion de utilidad CES. Se rechaza, al 95% de confianza, la
hipotesis de raiz unitaria en los residuos de todas las regresiones. Esto estaria
indicando la existencia de tendencias comunes en ambas variables, aunque de signo
contrario, como se puede deducir del signo negativo que acompafa en todos los

casos a la variable generada.

Los resultados parecen ser robustos al tipo de preferencias utilizadas. Todo
indica que los tipos de interés en el modelo de GR desempeian un papel muy
relevante en las simulaciones. Su volatilidad y su comportamiento no estacionario
determina la evolucion de las series simuladas, anulando los efectos de las masas
monetarias, el nivel de producciony el tipo de preferencias utilizadas. Este fenomeno
se puede comprobar si se observa la correlacion entre la serie del tipo de cambio,

generada a partir del modelo tedrico y el cociente de tipos.
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Con la funcion de utilidad Separable, ultima columna de la Tabla II1.9, se
puede advertir que el grado de correlacion es superior a 0.90, en la mayor parte de
los casos. A partir del test de Dickey y Fuller se observa que, cuando esa correlacion
disminuye, la posible cointegracion entre la serie TCLBS y las series temporales
tedricas desaparece. Las correlaciones para la funcion de utilidad CES aparecen en
la ultima columna de la Tabla III.13. En todos los casos es superior a 0.96. Estos
resultados permiten interpretar que el tipo de cambio tedrico segun GR estd
determinado exclusivamente por la evolucion de los tipos de interés relativos y el

resto de agregados macroecondmicos no parecen jugar ningun papel.

II1.5.- RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los modelos de equilibrio dindmicos se han convertido en una herramienta
tedrica habitual en la valoracidon de activos. En el contexto internacional, Lucas
(1982), Svensson (1985) y Grilli y Roubini (1992) aplican esta metodologia para
identificar los determinantes del tipo de cambio. Este trabajo investiga la capacidad
para replicar las caracteristicas observadas del tipo de cambio, utilizando
simulaciones de esta variable a partir de la expresiones analiticas propuestas por

estos autores.

El estudio demuestra que los modelos de LU y SV generan series con
caracteristicas muy similares, a pesar de que en SV el tipo de cambio es un precio
forward-looking. En las simulaciones de estos dos modelos el tipo de cambio
presenta una marcada estacionalidad que se traduce en la necesidad de una raiz
estacional. En este sentido, el proceso estocastico de las variables generadas se aleja
bastante del que presenta el tipo de cambio observado, paseo aleatorio. Por lo tanto,
los modelos de LU y SV no parecen presentar las condiciones suficientes para
explicar el comportamiento del tipo de cambio. A las criticas habituales (falta de

persistencia, insuficiente volatilidad, etc.) se ha de afiadir la incapacidad para tratar
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el fendmeno de la estacionalidad.

Por su parte, las restricciones de liquidez en el mercado de activos, que
diferencian el modelo de GR de los de LU y SV, implican que los tipos de interés
aparecen como determinantes teoricos del tipo de cambio. Los tipos de interés no
solo ayudan a explicar la volatilidad del tipo de cambio, objetivo que persigue GR,
también, de forma complementaria, sirven para amortiguar el componente estacional

que se reproduce claramente en el enfoque de LU y SV.

Ambos resultados significan una destacada contribucién en los modelos de
determinacion del tipo de cambio. Pero un analisis mas preciso de las simulaciones
demuestra que la correlacion, entre la series simuladas del tipo de cambio en base al
modelo de GR y el cociente de rentabilidades de los bonos, es superior a 0.90 en la
mayor parte de los casos. En este sentido, el tipo de cambio simulado representa
basicamente los diferenciales de los tipos de interés. Los tipos de interés con una
elevada persistencia y volatilidad anulan el poder explicativo del resto de las
variables y, por lo tanto, las mismas no parecen jugar papel alguno en la
determinacion del tipo de cambio. Esto dificulta cualquier analisis cualitativo de las

relaciones que se desprenden de la formulacion tedrica.

A partir de estos resultados se plantean las siguientes cuestiones: (1) Si LU
y SV no retinen las condiciones para explicar la evolucion del tipo de cambio y GR
reduce la capacidad explicativa a la que representa el cociente de tipos ;existen
alternativas a GR para aproximar el tipo de cambio, sin anular a los agregados
macroeconomicos? y (2) si la estacionalidad es un fendmeno comuin cuando se
trabaja con datos mensuales o trimestrales de produccion y masas monetarias ;es
posible justificar explicitamente las razones econémicas que determinan que este
fendmeno no se observe empiricamente, a pesar de la relevancia de los agregados

macroeconoémicos en la evolucién del tipo de cambio?.

En los siguientes capitulos se trata de dar respuesta a las dos cuestiones
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planteadas anteriormente. El Capitulo IV analiza alternativas a GR sustituyendo los
tipos de interés por los rendimientos bursatiles. La relacion entre el tipo de cambio
y el rendimiento de las acciones en las principales bolsas mundiales ha sido objeto
de numerosos estudios empiricos: De Miguel y Olmeda (2000), Frankel (1996),
Heston y Rowenhorst (1994), Giovanni y Jorion (1989), Canzoneri y Dellas (1996),
Copeland y Copeland (1998), Granger et al. (1998). En el Capitulo V la
estacionalidad aparece en el modelo a través de shocks estacionales en la funcion de
utilidad. De esta forma, esta propiedad se manifiesta explicitamente en un modelo
de determinacién del tipo de cambio, con el objetivo de compatibilizar las
fluctuaciones estacionales de los agregados macroecondmicos con el

comportamiento del tipo de cambio realmente observado.
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Apéndice lIl.A
Seccidén 1: Descripcion de los Datos

La simulacion se lleva a cabo con datos del Reino Unido (RU) y de Estados
Unidos (USA). Se utilizan datos mensuales sin desestacionalizar del periodo
comprendido entre 1986:01 y 1998:04. La variable que tradicionalmente se utiliza
para medir mensualmente la actividad real es el Indice de Produccién Industrial
(IPIPALS) y el agregado monetario usado es M2(M2PAIS). El tipo de interés que se
emplea es el de corto plazo, que en el caso del Reino Unido (RCRU) es una media
diaria del tipo interbancario a tres meses, y para Estados Unidos (RCUSA) es una
media diaria del tipo de interés de los certificados de depdsitos. También, se dispone
del tipo de cambio expresado en libras por dolar (TCLBS$). Todos los datos provienen
de la OCDE, excepto la masas monetarias que se han obtenido de las Estadisticas

Financieras Internacionales publicadas por el Fondo Monetario Internacional.

Las series utilizadas han sido analizadas previamente y tratadas de la
presencia de datos atipicos. La identificacion y estimaciéon de los modelos
univariantes y de transferencia se han realizado con el programa econométrico
TASTE. En la Tabla II1.5 se puede encontrar este analisis, donde se puede observar
que las variables monetarias (M2RU, M2USA) precisan de una diferencia regular y
otra estacional. M2RU tiene un dato atipico muy importante en diciembre de 1992,
que se corresponde con la devaluacion de la libra en ese mismo afio. De la misma
forma el IPI de los dos paises (IPIRU, IPIUSA) precisan, al menos, de una diferencia
estacional. Ambas variables presentan efecto Semana Santa, del cual han sido
tratadas. El tipo de interés a corto plazo (RCRU, RCUSA), que se utiliza en el
modelo de GR, no presenta, como era de esperar, ningun tipo de estacionalidad, pero
precisa de una diferencia regular. El RCRU tiene un valor atipico en octubre de 1992
coincidiendo con la devaluacion de la libra. En los dos tipos de interés se aprecia una
volatilidad muy elevada a finales de 1987 y principios de 1988. Estas fechas estan

muy proximas al crash bursatil de octubre de 1987 y puede ser ésta la razon del
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incremento en la volatilidad observado.

El TCLBS se puede representar por un paseo aleatorio con un escaléon en
octubre de 1992. En la estimacion de los parametros de las funciones de utilidad por
GMM, es necesario disponer de algiin indice representativo de la evolucion bursatil
en el RU y en USA. Se han seleccionado los indices oficiales de las bolsas mas
importantes de cada uno de los paises. El indice FT-SE 100 de las bolsa de Londres
(FT) se ha elegido para medir la rentabilidad mensual de una inversion en acciones
de empresas britdnicas, mientras que, para medir la rentabilidad en empresas
americanas se considera el indice Dow-Jones de la bolsa de Nueva York (DJ). Con
base en diciembre de 1994, ambos indices provienen del Financial Times,
actualizados por la Direccion general de Prevision y Coyuntura en su seccion
internacional. Estas series se pueden representar por un paseo aleatorio con un
escalon en octubre de 1987 que corrige un valor atipico asociado al crash producido

en este mes en las bolsas mundiales.

En la seccion 2 de este apéndice se pueden encontrar los graficos de las series

originales en la Figura I1I.1, y las series intervenidas en la Figura III.2.
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Seccion 2: Analisis Univariante y de Intervencién de los Datos Reales
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Figura I11.2
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Apéndice lIl.B

Seccion 1: Tipo de Cambio Simulado. Utilidad Separable

Figura I11.4
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON Y, =0Y vy, =0
LU SV GR
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Figura I11.6
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Tabla I11.9
ANALISIS DE COINTEGRACION DEL TIPO DE CAMBIO TEORICO DEL MODELO DE GR Y TCLBS$I
(FUNCION DE UTILIDAD SEPARABLE)

TCvryp ) D-F@® D-F corr.©
Bo i R lag Jlag
0.62 -1.6*10"
TCO00 0.51 -3.40 -3.16 0.95

(0.01)  (0.2%10")

........... T TR RERPREE
TCO1 0.61 03 192 0.55 -3.40 332 0.96

(0.01)  (0.1¥10?)

........... ST RPREE
TCO2 0.61 55 196 0.57 -3.48 345 0.95

(0.01)  (4.8%10%)

........... T ERPREE
TCO3 060 96 197 0.55 3.73 3.52 091

(0.01)  (8.8%107)

........... T RRREE
TCO4 0.58 1.7 199 0.52 3.94 3.62 0.88

(0.01)  (1.6%107)

........... R EERRRrS
TC10 0.64 8.6 100 0.37 -2.80 272 0.94

0.02)  (1.1*10

........... T T RPREE
TC11 0.63 L7 191 0.46 2.92 295 0.99

(0.01)  (0.2%10")

........... O T TF RRREE
tcca 062 03 192 0.55 -3.40 332 0.97

(0.01)  (0.1%¥10?)

........... T T TFPRRREE
TC13 060 54 196 0.48 -3.40 3.17 0.93

(0.01)  (5.7%10%)

........... T TFPERRREE
TC14 060 96 197 0.45 3.63 331 0.88

(0.01)  (8.8%107)

........... P EEERRRrS
TC20 0.62 30 102 0.12 2.13 2.18 0.81

0.02)  (0.8%10?)

TC21 ’ 0.25 -2.41 -2.39 0.94

- *10°!
TC22 0.62 16 191 0.32 2.64 2.61 0.94
0.02)  (0.2%10")
060 3
TC3 . 0.34 2.97 2.78 0.90
(0.01)  (0.4%10%)
........... L R T TERRRREE
TC24 0-59 43 196 0.33 -3.20 293 0.85
(0.01)  (6.2%10%)
............. T
TC30 049 35 103 0.01 2.05 2.16 0.44
0.03)  (4.5%10)
........... R EERRRrS
TC31 0.53 1.3 102 0.02 -1.97 2.06 0.68
0.03)  (0.9%10?)
et T PR
TC32 0.58 4.8 1(2 0.09 2.12 2.15 0.77
0.02)  (1.5%10
........... T TFRERRREE
TC33 0.58 99 192 0.15 2.40 233 0.77
0.02)  (2.4%10?)

0.57 -1.7%10°

TC34 . 0.17 2.64 2.49 0.74
(0.01)  (0.4%10%)
............. e
TC40 041 75 195 0.19 2.60 2.59 0.01
0.02)  (1.6%109)
............. T
TC41 044 1.0 104 0.07 225 234 0.24
0.02)  (0.4%10%
.............. Y
TC42 049 4.9%10 0.00 2.03 2.14 0.42
0.02)  (7.6*10)

0.53 -13%100
TC43 . 0.01 -1.99 2.10 0.52
0.02)  (1.3*10°)
Tosa 04%107 T
TC44 ,1 0.04 2.11 2.17 0.56
0.02)  (0.2%10")

Notas:

(a Los valores criticos de MacKinnon son: -3.50 (1%), -2.89 (5%), -2.58 (10%).
(b) La regresion para el test de Dickey-Fuller tiene constante e i retardos, i =1, 2.
(c) Es la correlacion entre el tipo de cambio simulado y el cociente de tipos.
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Seccidén 2: Tipo de Cambio Simulado. Utilidad CES

Figura I11.9
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON v =0¢g=0.1

LU SV GR
0.13, 0.13 0.12
0.12] 0.12] 0.10]
0.11] 0.11] 0.08|
0.10] 0.10] 0.06
0.09) 0.09] 0.04)
0.08! 0.08! 0.0:
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 0 91 92 93 94 95 96 97 98
(1-0.44B-0.41B*) LY .= (1- 0.44 B") at (1-0.38 B) (1-0.44 B?) L Y ,= a, LY —a
(0.10) (0.10) (0.09) (0.09)  (0.09) v
Figura II1.10
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON y=1¢=0.1
LU SV GR
0.13 0.13 0.12,
0.12 0.12) 0.10]
0.14 0.11] 0.08]
0.10] 0.10) 0.08]
0.09) 0.09) 0.04]
0.0 0.0 0.02
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 90 91 92 93 94 95 96 97 98
(1-0.44B-0.41B*) L Y = (1- 0.44 B?) at (140.45 B) (1-0.47 B”-0.22B*) L Y , = (1- 0.78 B) a, LY —a,

(0.10) (0.10) (0.09)

(0.09)

(0.11)

(0.11)

(0.08)
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Figura I1I.11
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON v =2 ¢=0.1

LU SV GR
0.13, 0.13, 0.12,
0.12] 0.12] 0.10]
0.11] 0.11] 0.08|
0.10] 0.10] 0.06
0.09) 0.09) 0.04)
0.08! 0.08! 0.0:
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 0 91 92 93 94 95 96 97 98

(1-0.44B-0.41B*) L Y = (1- 0.44 B'?) at

(1+0.42B+0.23B%) (1- 0.51B?)L Y = at (14+021B)LY = at

(0.10) (0.10) (0.09) (0.10) (0.10) (0.09) (0.10)
Figura I11.12
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON y=3 £¢=0.1
LU SV GR
0.13 0.13 0.12,
0.12] 0.12] 0.10]
0.11] 0.11] 0.08|
0.10] 0.10] 0.08|
0.09) 0.09) 0.04)
0.0 0.0 0.02
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 90 91 92 93 94 95 96 97 98

(1-0.44B-0.41B¥) L Y .= (1- 0.44 B'?) at

(140.59B+0.29B?) (1- 0.36B)LY =2,

LY =a
(0.10)  (0.10) (0.09) (0.10) (0.10) (0.09)
Figura I11.13
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON y =4 ¢=0.1
LU SV GR
0.13, 0.13, 0.12,
0.12f 0.10{
0.12]
0.11 0.08]
0.114
0.10 0.08]
0.104
0.09] 0.04{
0.0 0.0 0.02]
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97

(1-0.44B"-0.41B*) L Y .= (1- 0.44 B at

(0.10) (0.10)

(0.09)

(0.08)

(1+0.62B+0.29B8%) (1-0.18B)LY , = a,
(0.10) (0.10)

LY =a,
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Tabla II1.12

ANALISIS DE COINTEGRACION DEL TIPO DE CAMBIO TEORICO DEL MODELO DE GR Y TCLB$

(FUNCION DE UTILIDAD CES)

D-F®@® D-F corr.®
TEET0 B, g R 1 LAG 2LAG
TCO1 0.61 134 0.53 -1.93 -3.17 0.98
(0.01) (0.13)
TCO5 0.6l 131 0.54 -3.01 329 0.97
(0.01 (0.12)
0.61 -1.23
TCO10 0.55 -3.13 -3.43 0.95
(0.01) (0.11)
TC11 0.62 134 0.53 -3.02 -3.03 0.98
(0.01) (0.13)
TCI15 061 137 0.54 -3.08 -3.26 0.97
(0.01) (0.13)
TCI110 0.61 123 0.55 -3.24 -3.29 0.95
(0.01) (0.12)
TC21 0.61 134 0.52 -2.96 -3.11 0.98
(0.01) (0.13)
TC25 061 130 0.54 -3.06 -3.28 0.97
(0.01) (0.12)
TC210 0.61 123 0.54 -3.21 -3.11 0.95
(0.01) (0.11)
0.61 -1.32
TC31 0.52 -2.99 -3.13 0.97
(0.01) (0.13)
0.61 -1.29
TC35 0.54 -3.07 -3.32 0.97
(0.01) (0.12)
0.61 -1.22
TC310 0.55 -3.18 -3.49 0.95
(0.01) (0.11)
0.61 -1.31
TC41 0.51 -3.03 -3.17 0.97
(0.01) (0.13)
0.61 -1.27
TC45 0.53 -3.10 -3.32 0.96
(0.01) (0.13)
0.61 -1.21
TC410 0.54 -3.23 -3.55 0.94
(0.01) (0.11)
Notas:
(a) Los valores criticos de MacKinnon son: -3.50 (1%), -2.89 (5%), -2.58 (10%).
(b) La regresion para el test de Dickey-Fuller tiene constante e i retardos, i =1, 2.

(©)

Es la correlacion entre el tipo de cambio simulado y el cociente de tipos.



Capitulo IV

Tipo de Cambio e indices
Bursatiles

IV.1.- INTRODUCCION

En la literatura financiera es habitual recurrir a los modelos de equilibrio
dindmicos para explicar el comportamiento del tipo de cambio. El modelo de dos
paises, dos bienes y restricciones cash in advance que propone Lucas (1982) es una
referencia basica en la investigacion desarrollada posteriormente. A pesar de todo,
las simulaciones de series temporales del tipo de cambio, a partir de este modelo o
del que mas tarde propone Svensson (1985), reproducen propiedades estadisticas
que no se observan en la realidad y la correlacion con la variable real es de signo

contrario al esperado.

Grilli y Roubini (1992) incorpora las restricciones de liquidez en los
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mercados de activos para explicar la volatilidad observada en el tipo de cambio, que

parece no estar relacionada exclusivamente con la volatilidad de las variables
fundamentales. Esta nueva restriccion tiene tres efectos: (1) El tipo de cambio de
equilibrio depende de la demanda de dinero en el mercado de activos y del porcentaje
utilizado en las transacciones, (2) las operaciones estocasticas de mercado abierto,
que implican incrementos inesperados en la oferta de bonos nacionales, aprecian la
moneda nacional y (3) el exceso de volatilidad de los tipos de interés repercuten en
la volatilidad del tipo de cambio. Las simulaciones del tipo de cambio tedrico de este
modelo reproducen exclusivamente las caracteristicas del cociente de los tipos de
interés. Segln esto, la politica monetaria desempefia un papel fundamental en la
evolucioén del tipo de cambio que se mantendria al margen del resto de agregados

macroeconomicos.

En el contexto internacional actual se plantean algunas dudas a la hora de
interpretar estos resultados. El grado de movilidad de capitales que existe en la
actualidad implica que cada vez es mas dificil controlar el tipo de cambio a través de
la politica monetaria. El nivel de desarrollo que estan adquiriendo los mercados
bursatiles debilita el impacto de dicha politica sobre los mercados de divisas. En esta
literatura, la eleccion de los activos que se pueden negociar en la economia,
normalmente, se han restringido a bonos del Estado y dinero. Es evidente que la
emision y el atractivo de la deuda publica es cada vez menor, sin embargo, se detecta
un incremento en el flujo de capitales a través de las fronteras para invertir en las
bolsas internacionales. Es de esperar que la evolucion de la rentabilidad de estos
centros financieros afecte considerablemente a la evolucion de los mercados de

divisas.

En este sentido, la consideracion de los efectos de la evolucion de los
mercados bursatiles en un modelo macroecondmico parece evidente. Gavin (1989)
propone un modelo, para una economia abierta, en el que la evolucion del precio de

las acciones sustituye a los tipos de interés reales en la determinacion de la demanda
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agregada. Smith (1992), en un modelo teérico de seleccion de cartera Optima,
considera la necesidad de tener en cuenta a la hora de explicar el tipo de cambio el
porcentaje de ahorro que los agentes dedican a invertir en acciones. También, varios
estudios empiricos analizan la relacion entre el tipo de cambio y los rendimientos
bursatiles: Morley (2002), De Miguel y Olmeda (2000), Frankel (1996), Heston y
Rowenhorst (1994), Giovanni y Jorion (1989), Canzoneri y Dellas (1996), Copeland
y Copeland (1998), Granger et al. (1998).

En este capitulo se va proponer un modelo similar al de GR para analizar la
relacion entre el mercado de acciones y la evolucion del mercado de divisas. En el
modelo, los agentes tienen restricciones de liquidez para comprar activos que, en este
caso, son participaciones en empresas. El tipo de cambio de equilibrio depende de
la liquidez en el mercado de activos. Esto tiene dos importantes consecuencias: (1)
los shocks inesperados en los mercados financieros provocan efectos liquidez,
determinan la rentabilidad de las carteras internacionales de los agentes y afectan al
tipo de cambio de equilibrio y (2) la volatilidad de las bolsas internacionales

repercute en la volatilidad del tipo de cambio.

Como en el Capitulo III, particularizando para las preferencias habituales se
simulan series temporales a partir de la solucién de equilibrio para el tipo de cambio
teorico. Mediante el analisis univariante, se comparan las propiedades estadisticas
de las series tedricas y las de la serie observada. Se suaviza el componente estacional
respecto a las series temporales generadas con el modelo de LU y SV, pero no es
posible replicar el proceso estocastico de la variable observada exclusivamente con

los instrumentos que proporciona este marco teorico.

El resto del capitulo se estructura de la siguiente forma. En la Seccion IV.2
se presenta el modelo. En la Seccion IV.3 se obtiene la solucion para el tipo de
cambio con las funciones de utilidad mas habituales. En la Seccion IV 4 se realizan
las simulaciones y se presentan los resultados mas destacados. Por tiltimo, la Seccion

IV.5 recoge el resumen y las conclusiones del trabajo realizado. El Capitulo se
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complementa con el Apéndice [V.A que muestra los graficos y tablas con el analisis

univariante de las series simuladas.

IV.2.- MODELO TEORICO

Este modelo considera un mundo con dos paises, uno que esta representado
al pais doméstico (D) y el otro, el pais extranjero (F). En cada pais hay una empresa.
El pais doméstico (extranjero) recibe una dotacion de un producto de consumo Y,
(Y') perecedero y perfectamente comercializable. El dinero de la venta de este
producto se reparte en forma de dividendos a los propietarios/consumidores de las
empresas. También, el pais doméstico (extranjero) recibe una dotacion inicial de

dinero MP, (M") necesario para comprar bienes y activos.

En cada pais existe un consumidor representativo con idénticas preferencias

que maximiza la siguiente funcion objetivo:

4
_ &ty D F
E, § B Ulc,, c; 0<Bp<1, (Iv.2.1)
st
Donde, E, es la expectativa condicionada al conjunto de informacion en t, 3 es el
factor de descuento y U(c®,, ¢! es la funcion de utilidad que se supone acotada, es
continuamente diferenciable, creciente y estrictamente concava en el consumo del

bien doméstico (c®,) y del bien extranjero (c,).

De forma similar a los articulos de Lucas (1990) y Grilli y Roubini (1992),

el agente debe hacer frente a dos restricciones de liquidez, una de ellas para comprar

El subindice hace referencia a la nacionalidad del agente que consume el producto. El
superindice se refiere al pais donde se produce el bien. Por lo tanto C; es el consumo por parte
de un individuo del pais doméstico de un bien producido en el pais extranjero. Ademas, C" = C*,

+ C'; es el consumo total de un bien producido en el pais extranjero.
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bienes y otra en el mercado de activos. Para entender correctamente como funciona
este modelo, es aconsejable pensar en una familia con tres miembros, cada uno de
los cuales realiza una funcion distinta. Un miembro de la familia es el propietario de
las empresas que reciben la dotacion y ésta debe venderla a otras familias sometidas
a restricciones cash in advance. El dinero que recibe no puede utilizarlo para el
consumo en ese propio periodo. Otro miembro de la familia toma una cantidad de
dinero N, de la dotacion inicial y lo utiliza para comprar bienes de otras familias. Un
tercer miembro toma el dinero restante y lo utiliza para comprar participaciones en
las empresas (acciones). Al final del periodo se reagrupan para compartir bienes,

dinero, activos e informacion.

La formulacion de una familia con multiples miembros que comparten sus
bienes al final del periodo es un herramienta 0til para estudiar la situacion en la que
diferentes individuos tienen distintas oportunidades de negocio en un mismo periodo.
Al mismo tiempo, se mantiene la simplicidad de un modelo con un agente

representativo.

Se supone que al principio del periodo la familia decide qué parte de dinero
destina a comprar bienes y qué parte destina a comprar activos. Hay dos mercados,
uno de activos y otro de bienes. El agente que acude al mercado de bienes hace frente

a las siguientes restricciones cash in advance,

N.”
NitD.PtDCitD Y CitD. 1; i"D, F, (Iv.2.2)
Pt
NF
FupF~F Fu *'i cw
N, "P Gy Y G " — i"D, F, (IV.2.3)

Pt

donde N'; , es la cantidad de dinero que los agentes del pais i eligen para comprar los
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bienes producidos en el pais j a un precio, en la moneda del pais, que viene

determinado por P!,

El agente que acude al mercado de activos tiene que hacer frente a la

siguiente restriccion,

M, &N, 1%S [M, &N, 1" Q.0 %S Q, »;, i"D, F (IV.2.4)

donde S, es el tipo de cambio nominal, expresado en unidades de moneda doméstica
por unidad de moneda extranjera. M/, representa la cantidad de dinero denominado
en la moneda del pais j de la que dispone el individuo del pais i. Q', es el precio de
una accion propiedad de la empresa del pais j y @', es el niimero de acciones del pais

j que compra el agente del pais 1.

El dinero disponible para cada individuo en el siguiente periodo proviene del
pago de los dividendos de las empresas y del valor de sus acciones. De esta forma
el movimiento de las variables de estado viene recogido por las siguientes

expresiones,

Mg, ™ d,"0,%Qg 0 i"D, F (IV.2.5)

Mg, ™ d, 0, %Qq 0 i"D, F (IV.2.6)

dénde d, son los dividendos por accién que pagan las empresas del pais j.

El problema de decision del consumidor domestico se reduce a elegir {N°;,

NF,, ©°p, ), para maximizar (IV.2.1) sometido a las restricciones recogidas en
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(IV.2.2) y (IV.2.3). Se plantea la siguiente ecuacion de Bellman,

V[Mp.Mp]" Max U[N, /P NS /P 1%B E{V[Mpy Mps ]l (IV.2.7)

sometida a la restriccion presupuestaria (IV.2.4) y a las ecuaciones de movimiento
(IV.2.5)y (IV.2.6).

Las condiciones de primer orden:

v_. Wold. V.2.8
ND pD ¢ (IV.2.8)
MV - MUFt[] I)\’ S

VN DFt Ptp =t (Iv.2.9)
MV o A Dy = , D D

- QA" BE Vo (d%Qg)] (IV.2.10)
Dt

MV o A F - , F F

i Qi AS,"BE [V (di %Qu)] (IV.2.11)
Dt

donde A, es el multiplicador asociado a la restriccion presupuestaria (IV.2.4).

Por el teorema de la envolvente,

« MUpgy [-]

Ve, ——5 — (IV.2.12)
Pt%l

’ - Ft%IL*

Vb, ——5 (IV.2.13)

Pt%l
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Realizando alguna sustitucion en la ecuacion (IV.2.10), considerando (IV.2.8)
y (IV.2.12), se obtiene el precio que un agente esta dispuesto a pagar por un titulo

cuya posesion da derecho a participar en los dividendos de las empresas,

D « UD[CD[t)%P CDFt%l]/Pt"En)l Dy D
Q- " E| === [d, %Qg] (IV.2.14)

D F
Uplepy: epd/Py

Segun (IV.2.14), el precio del titulo vendra determinado por la utilidad
esperada que proporcionen: (1) el consumo de bienes que se pueden comprar con el
dinero obtenido por la venta de dicho titulo y (2) los dividendos a los que da derecho
su posesion, todo medido en términos de la utilidad presente. Una expresion similar
se puede obtener para el precio de una participacion en una empresa extranjera a
partir de (IV.2.9), IV.2.11) y (IV.2.13),

(IV.2.15)

D _FypF
Uglepe epd/Py

F u U[cD ,cF ]/PUFu F F
Qt B E{M [dt %Qt%l]

Por otro lado, si se consideran la ecuaciones (IV.2.10) a (IV.2.12) se puede

obtener la expresion para el tipo de cambio tedrico,

Uglc Cpuwnt)

%1 0 F, F
Et FLYDt%1 Dt%1 [lt %Qt 1]
L] 2t

Pt%l

t
F D F
Uplepgr> Cpgi] | Dy~ D
Q E(—D (4, %Q]

Pt%l

(IV.2.16)

El tipo de cambio es la variable que equilibra el mercado de activos y viene
determinado por las preferencias de los agentes, el nivel de precios y la evolucion de

la rentabilidad obtenida en el mercado de acciones.
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IV3. EL TIPO DE CAMBIO, VARIABLES FUNDAMENTALES Y
RENDIMIENTOS BURSATILES

La expresion (IV.2.16) se puede escribir en términos del nivel de produccion
y las masas monetarias si se caracterizan las preferencias de los agentes y se
determinan los precios que equilibran el mercado de bienes. Se van considerar las

funciones de utilidad habituales: CES y Separable (Tabla IV.1?).

TablaIV.1
FUNCIONES DE UTILIDAD CES Y SEPARABLE

CES SEPARABLE

1&y D Foa. | D, 18 1 Fy 18,
.1 IR L T R
Uley, o] T&y () % ()] ® Ule e ™ 5 & () "% &Yp(cn)

Los precios de equilibrio se obtienen a partir de las condiciones vigentes en

el mercado de dinero,
NP, + NP, =N/ (IV.3.1)

N + N = N, (IV.3.2)

En la funcidn de utilidad CES la elasticidad de sustitucion entre los bienes esta representada por 6 = (1/(1-
g)). Si la elasticidad de sustitucion es igual a 1, y por lo tanto g = 0, obtenemos la funcion de utilidad Cobb-
Douglas. En la funcion de utilidad Separable el parametro y representa la aversion relativa al riesgo. Este
parametro esta relacionado de forma inversa con la elasticidad sustitucion intertemporal (entre periodos)
del consumo. Esto indica la importancia de la sustitucion intertemporal como defensa ante el riesgo.
Cuando la elasticidad de sustitucion es alta (baja aversion al riesgo), la incertidumbre es menos gravosa
para el consumidor, puesto que cualquier pérdida de consumo en un periodo es facilmente sustituida por
consumo en otro. Cuando la elasticidad de sustitucion intertemporal es baja (alta aversion al riesgo), una
pérdida de consumo en un periodo no tiene un sustitutivo proximo; esa pérdida de consumo no es
facilmente sustituida por el consumo en otro periodo. Siy = 0 (neutral ante el riesgo) tenemos el caso de
la funcién de utilidad lineal separable entre periodos. Siy > 0 (adversos al riesgo) la funcion de utilidad es
concava. Cuanto mayor es y mayor es el grado de aversion al riesgo; y =1 corresponde a la funcion de

utilidad logaritmica.
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A partir de las restricciones (IV.2.2) y (IV.2.3) y las correspondientes para

el consumidor extranjero se obtiene:

PP (cPp + cP) = NP, (IV.3.3)

Pf (e + cf) = N, (IV.3.4)
El equilibrio en el mercado de bienes requiere:

P+ r = YP, (IV.3.5)

o tee= Y (IV.3.6)

Sustituyendo (IV.3.5) y (IV.3.6) en (IV.3. 3) y (IV.3.4), respectivamente, se
obtienen los precios de equilibrio como el cociente entre la cantidad de dinero con

la que los agentes acuden al mercado de bienes y la produccion de la economia,
PP =N"/YP", (Iv.3.7)
Pf =N/ Y, (Iv.3.8)

Si en la ecuacion (IV.2.16) los precios se sustituyen por (IV.3.7) y (IV.3.8),
se tienen en cuenta la especificacion de las preferencias que aparecen en la Tabla
IV.1 y se supone pooling equilibria, se obtiene la expresion analitica para el tipo de
cambio que se recoge en la primera fila de la Tabla IV.2 como Modelo de Equilibrio

con Rendimientos Bursatiles (MERB).



Capitulo IV 92

Tabla IV.2
EXPRESIONES DEL TIPO DE CAMBIO CON LAS FUNCIONES DE UTILIDAD CES Y SEPARABLE

CES SEPARABLE

e (Y [d%Qu ] e (V)™ [d/%Q]
e s 1) & AQy
Bd (Yo' % (V)] ¢ — ——= E, [5] —
MERB S MERB « Nl%] Ql S MERB « N‘%l Qx
t y D Dy, ~ D t D18y, Dy, D
ELIY2) % (v ) )g]%&‘ (Yigo)? [d"%Q) ] E [l) o (V) " [d"%Qu]
t %1 %1 D D t 2 D D
Nl%l Qt N1%1 Qt
b F\o Dy Fy(1&3)
L st - Mo Yo st - 2‘7'}&7'0)M_‘ &
U t T b t M F D, (1&yp)
M, | Y, o (YY)
Bygr (v b Y& (Ya)'
E{ (Ve % (V)] © —2— E, (5] o
SV S[SV - — :“D/nl S[SV - DI%]I&
- =&l (Yg)? 1)én (Y, 7"
Et{ [(Yxﬂ/l;)l)g % (Yx“;nl)g] K M[—%[l)} E'{(E) ://D[ID
%1 %1
e (Ve 1 e (g™
ESIY)’ % (Y ¢ —— — E, (5) e —
gOR w1 e gOR = Ngy 4
GR t g (yPy t e (Y2 187, |
E [(Y D)Q % (Y F )Q] [ %1 b E 2 %1 L
t %1 %1 D D 91 2 D D
Net Net 4

Segun el MERB, el tipo de cambio esta relacionado teéricamente con los
agregados macroecondmicos y con los parametros que definen las preferencias de los
agentes. Como novedad, esta expresion establece la relacion teodrica entre la
evolucion del mercado de acciones y el mercado de divisas. E1 modelo supone que
el mercado de bienes esta separado del mercado financiero, dadas las restricciones
de liquidez, el precio y la rentabilidad de los activos vendran determinados por la
liquidez relativa en los dos mercados. Cualquier shock en estos mercados se ajusta
via precios. Si, ademas, se considera que la economia tiene relaciones comerciales
y financieras con el exterior, entonces los shocks que reciben los mercados
financieros se transmiten al tipo de cambio, pues es la variable que en el modelo

equilibra estos mercados.
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Enla Tabla IV.2, también, se representan las expresiones del tipo de cambio
teorico que se han obtenido para los casos analizados en el Capitulo I1I. La diferencia
fundamental de LU y SV con GR y MERB reside en considerar la vinculacion entre

la evolucién del tipo de cambio y los mercados financieros.

IV.4. SIMULACION Y RESULTADOS

Siguiendo la metodologia del Capitulo III, se generan series temporales del
tipo de cambio a partir del las expresiones teodricas obtenidas en el MERB, que
aparecen en la primera columna de la Tabla IV.2. Las simulaciones se realizan con
los datos del Reino Unido y Estados Unidos®. Para aproximar el nivel de produccion
(Y, se utiliza el Indice de Produccion Industrial (IPI), para medir la masa monetaria
(N,) se recurre al agregado representado por M2.* Por tltimo, para medir la
rentabilidad de las acciones se considera el indice FT-100 de la bolsa de Londres y

el indice Dow-Jones de la bolsa de New York.

El anélisis univariante de las series temporales generadas permite concluir lo

siguiente:

1) Las series simuladas para el tipo de cambio teérico con el MERB no

La descripcion detallada de la base de datos se puede encontrar en el Apéndice A del Capitulo III de esta

Tesis.

No resulta obvia la eleccion de la variable que aproxima la cantidad de dinero que determina, a su vez, el
nivel de precios. En Lucas (1982) y Svensson (1985) el nivel de precios se fija tedricamente en funcion de
la cantidad total de dinero que existe en cada pais, representado por M. Sin embargo, el articulo de Grilli
y Roubini (1992) y el modelo que se desarrolla en este capitulo incorporan restricciones de liquidez en el
mercado de activos. Esto supone que los agentes deben decidir qué parte de su dinero dedican para adquirir
bienes y qué parte dedican a adquirir activos. Este supuesto implica que al mercado de bienes sélo llega
un porcentaje del dinero total de la economia, representado por N. En las simulaciones, tanto M como N
se aproximan por el agregado monetario M2, pues en ambos casos se trata del dinero que se utiliza para

comprar bienes.
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replican en ningun caso el proceso de paseo aleatorio propio del tipo de cambio.

2) Se suaviza el componente estacional respecto a los resultados de LUy SV,
pues las series simuladas a partir de este modelo no necesitan en muchos casos la raiz
estacional, sobre todo, cuando el grado de aversion al riesgo de los individuos es

pequeio.

3) Las rentabilidades bursatiles no anulan al resto de agregados

macroeconémicos como ocurria con los tipos de interés en el modelo de GR.

Un analisis mas detallado se presenta a continuacion diferenciando entre la

funcion de utilidad Separable y la funcion de utilidad CES.
Funcion de Utilidad Separable

En la Tabla IV.3 del Apéndice IV.A se recoge el analisis univariante de las
series obtenidas para los casos de la funcion de utilidad Separable. Se presentan los
25 casos que se obtienen al combinar los cinco valores distintos que se supone puede

tomar el pardmetro de aversion al riesgo de cada uno de los bienes [0, 1, 2, 3, 4].

Se amortigua el componente estacional respecto a los casos de LU y SV
cuando el grado de aversion al riesgo de los individuos es menor que dos. Este
parametro determina el peso del IPI en el proceso generador de los datos. Cuando
aumenta, las propiedades del IPI se manifiestan mas claramente en las series
temporales simuladas. En ningin caso se replica el proceso del tipo de cambio
observado. En dos situaciones, cuando el IPI del Reino Unido no aparece en el
proceso generador (y, =1,y =0y yp = 1,y = 1, véase Tabla IV.2), no se identifica

estructura estacional en las series simuladas.

En las Figuras IV.1 y IV.2 se representan el caso de neutralidad ante el riesgo

(vp =0, v = 0) y la funcion de utilidad logaritmica (y, = 1, yz = 1) en la que el IPI
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no aparece en la expresion del tipo de cambio tedrico.” En las series generadas con
el MERB y SV se observa un comportamiento a largo plazo similar. El MERB no
precisa de laraiz estacional en ninguna de las dos situaciones. GR replica el cociente

de tipos.

Las Figuras IV.3 a IV.5 representan a los casos en los que el IPI tiene un
peso relevante en el proceso generador. En uno de ellos, se capta la apreciacion de
la libra respecto al délar por parte del MERB y SV (y, =1 y vz =4). Por simetria, se
muestra la serie generada con los pardmetros y, = 4 y v = 1. En ambos casos, el
proceso estocastico identificado presenta una raiz estacional. Por tltimo, se presenta
la serie generada con la combinacion y, = 4 y v = 4. El peso del IPI aparece

reflejado en la estructura estacional de la serie generada.
Funcion de Utilidad CES

La Tabla IV.4 muestra el andlisis univariante de las series temporales
generadas con la funcion de utilidad CES. Se simulan 50 series (5 valores distintos
para la aversion al riesgo y 10 casos posibles para el pardmetro que representa la
elasticidad de sustitucion entre bienes), de éstas, solo se presentan 15. Para cada uno
de los valores de aversion al riesgo (0, 1, 2, 3, 4) se muestra el analisis univariante
de las series que corresponden al valor minimo, medio y maximo del rango de

variacion del parametro ¢, es decir, 0.1, 0.5 y 1.

Se observa un componente estacional mas suave que en LU y SV, pero salvo
el caso de neutralidad ante el riesgo y la funcion de utilidad logaritmica con un
parametro € = 0.1, siempre aparece estructura estacional en las series temporales
generadas bajo el MERB, véase Figuras IV.6 y IV.7. En las Figuras IV.8 aIV.10 se
representan las series generadas con la funcion de utilidad CES cuando el parametro
g = 0.1 y con el grado de aversion al riesgo de 2, 3 y 4. En el MERB, de nuevo

aparecen las fluctuaciones estacionales. En estos graficos, también se representan las

5 No se presenta el caso de LU, dada su similitud con el modelo de SV.
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series temporales generadas bajo los modelos de SV y GR con idéntica combinacion
de pardmetros. Se observa cierta similitud en la evolucion de las series generadas
con el MERB y las simuladas bajo el modelo de SV. Esto refleja que las propiedades
estadisticas de las rentabilidades bursatiles no difuminan el peso de los agregados

macroeconomicos.

Con este tipo de funciones de utilidad, la aversion al riesgo afecta de forma
simétrica a los dos bienes y no se replica la apreciacion de la libra para ninguna de

las combinaciones de pardmetros estudiada.

IV.5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este capitulo se desarrolla un modelo en el cual el mercado de acciones,
en vez del mercado de bonos, determina la evolucion del tipo de cambio junto con
los agregados macroeconomicos. Se establece una relacion tedrica entre la dinamica

del tipo de cambio y la evolucidn de los rendimientos bursatiles.

Utilizando datos del Reino Unido y Estados Unidos, se simulan series
temporales del tipo de cambio teorico para la libra y el dolar a partir de las
condiciones de equilibrio del modelo. El anélisis univariante de estas series refleja
que los rendimientos bursatiles suavizan el componente estacional de los agregados
macroecondmicos, pero se mantiene el comportamiento a largo plazo derivado de las
evolucion de los mismos. Ninguna de las series generadas se puede representar por

un paseo aleatorio, proceso que caracteriza a la variable observada.

Las simulaciones sugieren las dificultades para tratar las fluctuaciones
estacionales en los modelos que relacionan el tipo de cambio con los agregados
macroecondmicos. Estos presentan un comportamiento estacional muy importante,
pero la literatura no ha ofrecido un tratamiento especifico en el que las fluctuaciones

estacionales sean consistentes con un modelo de determinacion del tipo de cambio.
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El ajuste estacional se ha utilizado habitualmente sin considerar los errores de
medida que tal procedimiento puede provocar y las conclusiones erroneas que se

pueden derivar cuando se realizan los contrastes.

En el Capitulo V se presenta una version del modelo de este capitulo en el
que las fluctuaciones estacionales aparecen explicitamente. La estacionalidad aparece
en el modelo a través de shocks estacionales en las preferencias de los agentes. Este
enfoque es el que plantea Miron (1986) para explicar las fluctuaciones estacionales
del consumo. También, Scott (1996) pretende explicar las fluctuaciones del consumo,
con un modelo de expectativas racionales bajo la hipotesis de renta permanente,

recurriendo a una funcién de utilidad en la que existen shocks estacionales.
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Apéndice IV.A

Seccion 1: Tipo de Cambio Simulado. Utilidad Separable

Figura IV.1
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON Y, =0Y vy =0
MERB SV GR
0.14, 0.1 1.2
0.13]
0.1 1.0
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(1-0.53B")(LY,- 4.7%10%) = (1-0.98B)a, (1+0.18B"> +0.46B* )L L, Y, = (1- 0.86 B'*)a, (140.14B+0.10B%-0.20B*+0.25B*)LY, = a,
(0.09) (3.3%10%)  (0.01) (0.10)  (0.11) (0.05) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10)
Figura IV.2
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CONyp, = 1Yy, =1
MERB SV GR
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(140.33B) (LY 2.4¥10%) = a, (140.23B+0.02B>0.28B*)(1-0.50B?)LY, = a, LY =a
=2
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FiguraIV.3
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON Yy, = 1Yy =4
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0.0000010 0.000004 0.0000(
0.0000008 0.00000¢ 0.0000(
0.0000006 0.00000 0.0000°
0.0000004. 0.0000004 0.0000(
0 91 92 93 94 95 96 97 U8 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

(140.37B)(1+0.47B"*+0.31B*)LL ,Y = a,

(1+0.64B1+0.53B%+0.39B*)LL , Y, =a,

(1+0.23B)(1-0.41B-0.16B*)LY, = a,
0.10)  (0.09) (0.08)

GR

20000

160004

120004

80004

40009

0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

0.10)  (0.09) (0.08) (0.09) (0.10)  (0.09)
Figura IV .4
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON v, =4 Yy, =1
MERB SV
24000 25008
2000f 20004
1600f
15004
1200f
10004
8000
400! 5001
0 91 d2 93 o4 95 96 97 98 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

(1+0.49B240.35B%+0.39B*)LL ,Y, = (1-0.72B) a, (1-0.33B)(1+0.33B'2+0.39B%+0.63B*)LL, Y, = (1-0.97B)a,

(140.42B+0.34B)(1-0.47B-0.29B¥)LY, = a,

(0.11) (0.11) (0.11) (0.08) (0.11)  (0.10)  (0.09) (0.12) (0.02) (0.10) (0.10)  (0.10) (0.10)
Figura IV.5
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON Y, =4 Yy, =4
MERB SV GR
0.18 0.25, 1.6
0.16] 1.4
0.20; 12|
0.14) |
1.0
0.12 0.15]
0.8
0.10]
0.6{
0.104
0.08) 0.4/
0.06l 0.0! 0.2
091 g2 a3 aa g5 g6 g7 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 9 97 98

(1+0.53B"+0.44B*+0.47B¥)(LL ,Y,+2.0%10)= (1-0.80B) a,
(0.09) (0.09)

(0.09

)

(7.8%10°%)

(0.06)

(1-0.36B-0.39B°)(1+0.34B'*+0.34B+0.50B*)L,, Y, = a,

(0.10) (0.10)  (0.10) (0.09) (0.10)

(1+0.34B+0.35B2) (1-0.47B-0.25B*)LY = a,
(0.10) (0.10)  (0.10) (0.09)
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Seccion 2: Tipo de Cambio Simulado. Utilidad CES

Figura IV.6
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON v =0¢g=0.1
MERB SV GR
0.13 0.13 0.12,
0.12 0.12 0.10)
0.11] 0.11] 0.08]
0.10) 0.10) 0.0}
0.09) 0.09) 0.04
0.0 0.0 0.02
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 9 97 98 0 91 92 93 94 95 96 97
LY-2.7%10"= (1-0.50B) a, (1-0.38 B) (1-044 B L Y = a, Ly -
(84*10%)  (0.09) 0.09  (0.09) R
Figura IV.7
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON v =1¢g=0.1
MERB SV GR
0.13 0.13, 0.12
0.12| 0.10)
0.12
0.11) 0.08
0.11]
0.10 0.06]
0.10)
0.09) 0.04
0.0 0.0: 0.02]
90 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97
(1+0.26B)(LY,- 2.7%10%) = a, (1+0.45 B) (1-0.47 B'-0.22B*) L Y , = (1- 0.78 B) a, Y —a

0.10)  (1.2*10%)

(0.09)

(0.11)

(0.11)

(0.08)
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Figura IV.8
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON y=2¢g=0.1
MERB SV GR
0.13 0.13 0.12,
0.12| 0.12 0.10)
0.11] 0.11] 0.08]
0.10) 0.10) 0.06]
0.09) 0.09) 0.04
0.0 0.0 0.02
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98
(1-0.17B"-0.40B*)LY = (1-0.72B) a, (1+0.42B+0.23B%) (1- 0.51B?)L Y , = a, (1+0.21B)LY = a,
(0.10) (0.09) (0.08) (0.10) (0.10)  (0.09) (0.10)
FiguraIV.9
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON vy =3 g¢=0.1
MERB SV GR
0.13 0.13 0.12,
0.12| 0.12 0.10)
0.11] 0.11] 0.08]
0.10) 0.10) 0.0}
0.09) 0.09) 0.04
0.0 0.0 0.02
9 91 92 93 94 95 9 97 98 9 91 92 93 94 95 9 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98

(1-0.12B'-0.31B¥)LY= (1-0.78B) a,

1+0.59B+0.29B) (1- 0.36B)LY , =
(1+0.59B+0.29B?) (1- 0.36B?)LY , = a, LY —a,

(0.10) (0.09) (0.07) 0.10) (0.10)  (0.09)
Figura IV.10
TIPO DE CAMBIO SIMULADO CON v =4 g¢=0.1
MERB SV GR
0.13 0.13 0.12,
0.12] 0.10)
0.12
0.11] 0.08|
0.11]
0.10) 0.0}
0.10)
0.09) 0.04
0.0 0.0 0.02]
9 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 9 97 98 0 91 92 93 94 95 96 97 98
(1-0.12B"-0.28B*)LY= (1-0.78B) a, (1+0.62B+0.29B?) (1-0.18B2)LY , = a, Y —a

(0.10) (0.09) (0.07)

(0.10) (0.10)  (0.08)
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Capitulo V

Preferencias con Shocks
Estacionales

V.1.- INTRODUCCION

Los modelos de agente representativo basados en la optimizacion dinamica
han sido disefiados para explicar las fluctuaciones ciclicas de las variables
econdmicas, ignorando las fluctuaciones estacionales. De esta forma, se renuncia a
una importante fuente de informacion para entender los mecanismos de propagacion

dinamica dentro del analisis macroecondémico.
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En particular, los modelos de equilibrio dindmicos tratan de describir e
interpretar las propiedades del tipo de cambio a partir de las decisiones Optimas de
los agentes ante fluctuaciones en los agregados macroecondmicos. Los agregados
macroecondmicos presentan importantes fluctuaciones estacionales. Sin embargo,
tales fluctuaciones no se reproducen en el tipo de cambio. El analisis realizado en los
capitulos anteriores pone de manifiesto la dificultad de esta literatura para explicar

tal evidencia.

El objetivo de este capitulo es analizar el mecanismo que explica estas
regularidades ofreciendo un tratamiento especifico de las fluctuaciones estacionales.
Si la evidencia empirica es resultado de un proceso de equilibrio, deben existir
shocks estacionales en las preferencias de los agentes que impliquen

comportamientos estacionales en las decisiones de consumo e inversion.

Partiendo del modelo de equilibrio dinamico planteado en el capitulo
anterior, se caracteriza a los agentes con las preferencias definidas por Miron (1986),
similares a las que aparecen en Nam (1994) y Scott (1996). Estos autores tratan de
justificar las fluctuaciones estacionales, observadas en la demanda de bienes de
consumo, utilizando modelos de renta permanente con agentes que se comportan de
forma racional. Los shocks estacionales en las preferencias determinan el

comportamiento estacional que se observa en el consumo.

En este trabajo, las preferencias reflejan el comportamiento estacional en las
decisiones de los agentes que suaviza las fluctuaciones estacionales en los agregados
macroeconoémicos. De esta forma, si la renta es estacional no implica que el consumo
e inversion sean necesariamente estacionales. Puesto que el consumidor tiene en
cuenta los cambios esperados en su renta futura, puede eligir una senda de consumo
e inversion mas suaves prestando y pidiendo prestado. Este mecanismo puede

explicar el comportamiento observado en el tipo de cambio.

Aparecen doce nuevos pardmetros, lo cual supone un numero de
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combinaciones muy elevado para mantener el sistema de simulacion de los capitulos
anteriores. En esta situacion se procede de la siguiente forma: (1) se obtiene la
solucion de equilibrio del tipo de cambio con la funcion de utilidad con shocks
estacionales, (2) se estiman los pardmetros de las preferencias por Minimos
Cuadrados Generalizados (GMM) y (3) con las estimaciones de (2) y la expresion
obtenida en (1) se simula el tipo de cambio para las relaciones bilaterales en las que

intervienen el dodlar, la libra, el marco aleman, la peseta y el yen.

Elandlisis demuestra que, cuando las fluctuaciones estacionales se consideran
explicitamente en el modelo, las series simuladas del tipo de cambio tedrico no
presentan estacionalidad. Los resultados son especialmente satisfactorios para la
relacion libra / dolar. En este caso, se puede hablar de posible cointegracion entre el

tipo de cambio teorico y el observado.

Elresto del capitulo se estructura de la siguiente forma. En la Seccion V.2 se
obtiene la expresion tedrica del tipo de cambio de equilibrio cuando las preferencias
incorporan shocks estacionales. La Secciéon V.3 presenta las estimaciones y
resultados de la simulacion. En la Seccion V.4 aparecen el resumen y las
conclusiones. El Capitulo se complementa con tres apéndices: el Apéndice V.A
describe la base de datos utilizada; el Apéndice V.B detalla el procedimiento de
estimacion y presenta algunas de las transformaciones necesarias para asegurar
consistencia en las estimaciones; el Apéndice V.C muestra la diagnosis de la
estimacion por GMM. Por ultimo, se presentan los graficos de las series de tipo de

cambio teorico y el original.

V.2.- PREFERENCIAS CON SHOCKS ESTACIONALES EN UN MODELO
DE DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

En esta seccion se obtiene el tipo de cambio tedrico cuando se suponen

preferencias con shocks estacionales en el modelo de equilibrio dindmico con
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rendimientos bursatiles (MERB) que se planteaba en el capitulo anterior. Se va a
generalizar el modelo suponiendo que los agentes tienen un comportamiento
estacional que viene recogido por las preferencias que se describen en Miron (1986).
Se supone que la funciéon de utilidad es separable en el tiempo y en los bienes y

viene dada por la siguiente expresion ',

D F D 1& F 1&
Ules et 1" —— () ™ % ——(esH "
1&yp, Vr
e " exp®lpcl, paraij " D, F; s 12, .12 (V.2.1)

1 sit"s%t(12 t70,1,2,...T/12

u -
st 0 resto

donde ¢, es el flujo de servicios que el consumidor del pais i recibe en el periodo t
por consumir el bien que se produce en el pais j (¢, ), y; es el grado de aversion
relativa al riesgo del bien producido en el pais j y 0/ es la elasticidad de los shocks

estacionales sobre el consumo .

El flujo de servicios de consumo que recibe el individuo en cada periodo

Nam (1994) considera que el shock estacional afecta al stock de consumo de forma lineal.

Este tipo de funciones de utilidad es una generalizacion de las preferencias habituales. El supuesto de los
shocks en las preferencias para explicar las fluctuaciones estacionales es novesodo en la literatura sobre los
tipos de cambio. Sin embargo, se ha utilizado como herramienta para justificar la estacionalidad en los
agregados macroecondmicos como resultado del comportamiento de los agentes. Este tipo de preferencias
se pueden encontrar en estudios microecondmicos que utilizan datos de panel, véase Moehrle (1995). Se
destaca el papel de los shocks en el consumo como fuente importante de las fluctuaciones econdmicas.
Como ponen de manifiesto Miron (1986) y Paxson (1993), el consumo presenta un marcado componente
estacional, mientras que en la renta este fendmeno es menos relevante. Ademas, como explica Scott (1995),
la estacionalidad es cada vez més pronunciada en el consumo y decreciente en la renta. Puede ocurrir que
este cambio en las pautas de comportamiento estacional en el consumo no esté relacionado con otras
variables econdmicas, sino que sea fruto de cambios auténomos en la propia variable y resultado del

comportamiento racional de los agentes.
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depende del stock de consumo y de un conjunto de variables exdgenas,

¢’ * F(el, X) (V.2.2)

it it?

donde, ¢, es el stock del bien de consumo y X, es un vector de variables de
dimension Sx1, que afecta al flujo de servicios obtenidos para cualquier nivel de
consumo c¢;. La funcion F se puede considerar como una funcién de produccion
utilizada por el consumidor para transformar los bienes de consumo en servicios de
consumo, como en Lancaster (1966) y Becker y Stigler (1977). Las variables
contenidas en X, se interpretan como shocks a las preferencias del consumidor y que

¢l no controla. En este caso X, contiene las 12 variables dummies, una para cada mes.

Bajo los supuestos del MERB se obtenia el tipo de cambio de equilibrio

como,
D F
U [C , C ] F, F
Q D Et F Dt%lF Dt%1 [d‘ %Qt%l]
MERB « <t Pt
S, - — (V.2.3)
Uplepm Spwi] . D, - D
Qt E| D Dt%lD Dith! [d,”%Q,2 ]
Pt%l

es decir, su evolucién vendria determinada por el precio de las acciones (Q') y de los
dividendos (d') a los que da derecho su posesion, la evolucion de los precios (PY) y

las preferencias de los agentes.

Si en la expresion (V.2.3) se consideran la funcion de utilidad definida en
(V.2.1), las restricciones cash in advance en el mercado de bienes que caracterizan
los precios y se impone la solucion de pooling equilibria, el tipo de cambio de
equilibrio vendria determinado por los pardmetros de las preferencias, el nivel de
produccion (Y?), la cantidad de dinero (N') y la rentabilidad obtenida en el mercado

de acciones,
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R . 1&g
explg O, 9 Yu0
( 1)&«/1; ps X s l‘J's,t/nl %1 [th%Qt"Zl]
E, 5

F F

N, Q
S MERB « %1 t
: P IR (V.2.4)
. ( 1 ) &vp CXp) 5_2 es s o1 Yt%l [dtD%Qt"]/ojl]
11 =
2 Nt"z)l QtD

donde la novedad de esta formulacion, respecto a los resultados del capitulo anterior,
son los once parametros que reflejan el comportamiento estacional de los agentes.
De esta forma, las fluctuaciones estacionales en los agregados macroeconémicos no

tienen por qué reproducirse en la evolucion del tipo de cambio.

V.3. ESTIMACION Y RESULTADOS

El nimero de pardmetros que aparece en la expresion del tipo de cambio es
tan elevado (12 por pais) que dificulta considerablemente realizar simulaciones
eligiendo las distintas combinaciones posibles. La opcion mas apropiada es
estimarlos. En primer lugar, se estiman los parametros de la funcion de utilidad.
Después, las estimaciones se utilizan para construir la serie temporal del tipo de
cambio a partir de (V.2.4). Por tltimo, se realiza un analisis de posibles relaciones

de cointegracion entre las variables simuladas y la observada.

El andlisis se va a realizar para el tipo de cambio del dolar con el marco
aleman, la peseta, la libra y el yen. También, dado el sesgo que se puede derivar del
estudio s6lo con el dolar, se analiza la relacion entre el resto de las monedas (peseta,

libra y yen) con el marco aleman.
V.3.1. Estimacion de los parametros que definen las preferencias de los agentes

Para estimar los pardmetros que definen las preferencias se sigue la
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propuesta de Hansen y Singleton (1982, 1983). Esta consiste en aplicar el Método
Generalizado de los Momentos (GMM) en las condiciones de primer orden del
modelo tedrico en el que se apoya este analisis. En este caso, los pardmetros a
estimar son el factor de descuento, el grado de aversion al riesgo y las elasticidades

de los shocks estacionales.

Las condiciones de primer orden del modelo permiten obtener las siguientes
ecuaciones de Euler estocasticas® para cada uno de los bienes (i = Doméstico,

Extranjero),

D

S sF i i i
Uilepess Cpost]/ P [ %Quu] | 1
D F . i
Uilcp,» p J/P, Q,

BE[

(V.3.1)

Esta condicion se deriva de la suposicion de que el consumidor tiene acceso
a un mercado de capitales en el que puede adquirir acciones. Segin (V.3.1) el
consumidor elige la senda de consumo Optima en funcién de la evolucion del
rendimiento real que obtiene por la posesion de las participaciones en las empresas
y de los shocks estacionales. Esto se puede apreciar de forma mas evidente si en

(V.3.1) se consideran las preferencias definidas en (V.2.1).

1&y; i) & i iyo i
Etiﬁ [exp ] (C—] (P—) 880 }&1 "0 (V32)
i b

Q'

12 .
j els (us,t%l&p's,t)

s 2

El nivel de precios viene dado por las restricciones cash in advance e
imponiendo la solucién de pooling equilibria, 1a expresion (V.3.1) queda en funcioén
del vector de parametros 0,;,, (factor de descuento, aversion al riesgo de los
individuos y once elasticidades de los shocks estacionales), del nivel de produccion,

de la cantidad de dinero del pais y de la rentabilidad que se obtiene de la inversion

3 Las condiciones de primer orden de este modelo se pueden encontrar en la Seccion 2 del Capitulo IV.
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en acciones,
12 .
Ef B | exp ) 0 (1w &b, )

s 2

1&; i) & i i nl
) [Y[%i]) ( M:] dt OQt/ul }& 1°0 (V33)
Y( Ml“/ul Qll

A partir de esta expresion se estiman por GMM los pardmetros de las
preferencias.* Se utilizan datos mensuales sin desestacionalizar del periodo
comprendido entre 1986:01 y 1998:04 correspondientes a 5 paises: Alemania (ALE),
Espafia (ESP), Japoén (JAP), Reino Unido (RU) y Estados Unidos (USA). La
variables que tradicionalmente se utilizan para medir mensualmente la actividad real
es el Indice de Produccion Industrial (IPIPAIS) y el agregado monetario usado es
M2(M2PAIS). La rentabilidad bursatil se aproxima utilizando el indice oficial de la
bolsa de cada uno de los paises para los que se realiza el estudio.’ Las estimaciones

se realizan con E_Views.

Para asegurar la consistencia, se requiere que las variables presentes en
(V.3.3) sean estacionarias, véase Hansen (1982). Con este objetivo, se han realizado
algunas transformaciones que se detallan en la Seccion 2 del Apéndice V.B. Por otro
lado, al estimar la ecuacion de Euler correspondiente al bien producido en USA y en
ESP se detectd autocorrelacion en la diagnosis del error estimado. Para corregirla,
se transforma el residuo segun la formulacion que se puede observar en la Seccion
3 del Apéndice V.B.

En la Tabla V.1 se pueden encontrar las estimaciones de los
parametros. 0. es la diferencia respecto al mes de enero en la elasticidad de los

servicios de consumo respecto a los shocks estacionales para el bien producido en

4 Un analisis mas detallado del procedimiento de estimacion se puede encontrar en el Apéndice V.B

5 La descripcion de la base de datos se puede encontrar en el Apéndice V.A.
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cada uno de los 5 paises. Las estimaciones del grado de aversion al riesgo (y)oscilan
entre 0,5 y 2,75, dentro del rango habitual en otros estudios.® En la ultima columna
de la tabla se presenta el estadistico TQT(@) para contrastar las restricciones de
sobreidentificacion de que cualquier variable en el periodo 7 o anteriores, deberia ser
incorrelada con el término de error. Esta hipotesis no se rechaza en ninguno de los

5 casos estimados.

Tabla V.1
ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DE LAS PREFERENCIAS

eZ e} 94 e5 e(x 97 e& e‘) 9lO eIl elZ Yp T*(Q(e))

QALE 00219 0073 -0.027 -0.007 -0.064 0002 0.086 -0.086 -0.063 -0.159 -0.146 1281 2841
s 0.02)  (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.04) (0.02) (0.04) (0.11) (0.98)®

QESP 0036 -0.054 -0.098 -0.245 -0282 -0.163 0.600 0.22 0012 0029 0.169 0814 28.07
s 0.04)  (0.06) (0.08) (0.11) (0.12) (0.10) (0.08) (0.07) (0.06) (0.06) (0.05) (0.06) (0.86)

QAP 0069 -0.181 -0.086 -0.089 -0.129 -0.147 -0.073 0159 -0.123 -0.105 -0.093 0417 32,73
s 0.02)  (0.02) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.02) (0.19) (0.58)

QRU 0102 -0356 0212 0299 -0448 0200 -0.172 -0224 0263 -0311 -0.167 1135 21,78
s 0.08)  (0.17) (0.16) (0.21) (0.30) (0.19) (021) (0.17) (0.17) (0.16) (0.12)  (0.08)  (0.47)

QUsA 0023 0018 -0.019 -0.001 -0.046 -0.005 -0.045 -0.057 -0.044 -0.030 -0.017 2735 3333
s (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003) (0.036) (0.98)

Notas:
(a) Desviaciones tipicas entre paréntesis.
(b) P-Valor de una )(q2 con q = n° de restricciones de sobreidentificacion.

En todos los paises se obtienen valores significativos para los parametros de
la funcion de utilidad. Este hecho significa que la inclusion de los shocks en las
preferencias es necesario para explicar los comportamientos observados en las

decisiones de consumo € inversion.

En la Seccion 1 del Apéndice V.C se pueden encontrar los graficos de los
residuos de las ecuaciones estimadas por GMM y sus ACF y PACF. Los residuos

correspondientes a la ecuacion de Euler estimada para ALE aparecen en la Figura

6 Eichenbaum et. al. (1984), Mankiw et al. (1985) y Hansen y Singleton (1983) presentan valores de la

aversion al riesgo entre cero y uno, Mankiw (1985) considera que este parametro puede estar entre entre

dos y cuatro.



Capitulo V 114

V.6, para ESP en la Figura V.7, para JAP ver Figura V.8, para el caso del RU véase
la Figura V.9 y por ultimo, los residuos de la estimacion para USA se pueden
encontrar en la Figura V.10. La diagnosis de estos residuos no parece mostrar ningin

tipo de estructura.
V.3.2. Tipo de Cambio Observado versus Tedrico

Con la estimacion de los parametros de la funcion de utilidad, Tabla V.1, se
construye el tipo de cambio tedrico segun la expresion (V.2.4) para las relaciones
bilaterales del dolar con el resto de las monedas, es decir, con el marco (DMS$T), la
peseta (PTSS$T), la libra (LBST) y el yen (YENST). Ademas, se simula el tipo de
cambio para las relaciones bilaterales con el marco aleman, de la peseta (PTSDMT),
la libra (LBDMT) y el yen (YENDMT).

Para los casos en los que aparece el dolar, USA se considera el pais
Extranjero y el otro pais, el Doméstico. Cuando en la relacion que se analiza no esta
el dolar, el pais Extranjero es ALE’. Para construir el tipo de cambio tedrico se
utilizan los datos del IPI, los agregados monetarios y rendimientos de las acciones

correspondientes a los dos paises cuyas monedas estan implicadas.

En la Tabla V.2 se encuentra el andlisis de las series del tipo de cambio
observado(DMS$, PTS$, LB$, YENS, PTSDM, LBDM y YENDM) y las del tipo de
cambio tedrico (DMST, PTSST, LBST, YENST, PTSDMT, LBDMT y YENDMT)
generado a partir de (V.2.4) para el periodo 1990:01 a 1998:04*. Se presenta
informacion estadistica sobre la serie original: media (M), asimetria (Skw), curtosis
(Kt) y nimero de diferencias que necesita la serie para convertirla en estacionaria
(DF). También, se presenta los resultados del modelo univariante y de intervencion

que se identifica para cada caso (Modelo US y UT) y la diagnosis de los residuos de

7 El tipo de cambio se define como unidades de moneda doméstica necesarias para comprar una unidad de

moneda extranjera.

8 Se mantiene el periodo muestral de los Capitulos Il y IV de esta Tesis.



Capitulo V 115

dichos modelos: la media y su desviacion tipica ((i)), la desviacion tipica (o) y el

estadistico de Ljung-Box para el retardo 12 (Q(12)).

Tabla V.2.
ANALISIS UNIVARIANTE DE LOS TIPOS DE CAMBIO OBSERVADOS Y TEORICOS
a
M. D.T Skw Kt DF (o) c Q(12) MODELOS US
1.0%10° Y, = 02058 + N,
DM$® 1.6¥10° 1.2*107 -0.03 2.1 L ' 103 4.6%10? 9.7 (0.05)
(4.6%107) LN-
-4.3*%107 (1-0.16B+0.32B}) L Y, =
(b) ®104 *105 *106 . g T
DMST 2.1*10* 1.9*10 0.70 2.3 L @7%10°) 4.7*10 12.6 0.10) (0.10)
5 5%10" Y, = (7.5 + 102 B) £+ 12.7 &7 + N,
TCPTS$ 1.2%¥10*> 1.6¥10 0.07 2.0 L ' w10l 0.3*10 0.9 (3.5) 3.5 25)
(3.4*10™) LN.= a
-2.1*%10° S (1+0.52B+0.15B* +0.23B) L Y, = a
4 -5 - - . . t g
PTSST 6.8*10* 8.1*10 -0.19 2.2 L 2 6¥10° 2.6*%10° 18.4 ©10) ©11)  (0.10)
-1.9%10° Y, = (0.08 +0.08B) £'°” + N,
LBSI 6.1¥10" 4.6%102 -0.61 26 L T 1.5%10? 6.6 (0.02) (0.02)
(1.5%10%)
. LN,= a,
-9.2*%10°% (1-0.37B+0.25B% +0.18B*) L Y, = a,
* -5 * -6 | * -7 t ‘
LBST 4.6%10° 4.4*10 0.75 2.8 L (73%10°) 7.3*10 10.9 ©.10) (0.10)  (0.10)
-1.0%102 Y, =-10.5 EF7T N,
YENS$ 1.2*¥10>  1.7*10 0.16 2.5 L '* . 3.6 224 (3.59)
(3.6*10™") LN,= a
-1.08*10°® (1+0.35B) L Y, = 2
* -6 * -7 | * -8 t ‘
YENST 2.1*%10° 3.5*%10 0.47 1.9 L (6.8%10°) 6.8%10 18.7 0.09)
Y, = 5.37 £¥°%4+ (6.26-3.0B+6.45B)E
5.2%107 0.83 0.83) (0.83) ( 0.83
PTSDM 7.6%*10 1.0*10 -043 14 L *102 8.1*¥10! 12.6 O 08D OIH08)
(8.1%10%) +3.59"+N,  LN=a
(0.58)
1.7¥103 (1+0.64B+0.27B> +0.29B%) L Y, = 2
-1 -2 t t
PTSDMT 0.3*10 1.6*10" 0.53 2.6 L 1L2%102 1.2*10 14.5 ©10) ©11)  (0.10)
4.9%10* (1+0.25B) L Y, = a,
% -1 % -2 %102 t
LBDM 3.8%10" 4.0*10° 0.22 1.8 L (13%10%) 1.3*10 6.55 ©.09)
-1.0*10* (1-0.21B+0.41B) LY, = 2
* -1 * -3 | * -4 t ‘
LBDMT 22*10" 6.6*10 0.10 3.5 L (3.6%10%) 3.6*10 10 0.10) (0.10)
YENDM  7.4*10 0.9*10 047 22 L 1110 2.4*10° 8.5
. : : : (2.4*101 7 w LY=a
3.6%10° (1+0.34B+0.22B) L Y, = a,
* -3 % -3 * -4 t e
YENDMT 9.7%¥10° 1.0*10° 0.33 1.9 L (.1*10°) 3.1*10 17.3 ©010) ©11) (0.10)
Notas:
(a) Tipo de cambio observado.
(b) Tipo de cambio Tedrico simulado.

Se puede afirmar que en todos los casos el tipo de cambio observado precisa
de una diferencia regular y, salvo LBDM, todos presentan una estructura de un

paseo aleatorio después de realizar algunas intervenciones.

El tipo de cambio tedrico necesita una diferencia regular para conseguir
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estacionariedad. En ningtin caso aparece estructura estacional. En las Figuras V.11
a V.17, de la Seccion 2 del Apéndice V.C, se pueden encontrar la representacion

grafica de las series del tipo de cambio original y las teoricas .
V.3.3. Analisis de cointegracion

Las simulaciones realizadas indican que el tipo de cambio teérico presenta
un orden de integracion igual que el de la variable observada. En estas circunstancias
tiene sentido investigar posibles relaciones de cointegracion entre ambas variables.
Para realizar este andlisis se realiza una regresion entre el tipo de cambio observado
(TCOBS) y el tipo de cambio tedrico (TCTCO) para cada una de las monedas que

se estan analizando. Se plantea,

TCOBS, * B, %P, TCTCO, %u, (V.3.4)

Bajo la hipoétesis de cointegracion entre las dos variables, los residuos de
(V.3.4) deberian ser estacionarios. Ademas, si el modelo tedrico captase la
apreciacion o depreciacion del tipo de cambio, el coeficiente 3, deberia ser positivo.
Para contrastar estas hipotesis se estima el modelo (V.3.4) por Minimos Cuadrados
Ordinarios. Para identificar la posible cointegracion, se analiza la estacionariedad
de los residuos por medio del test de raices unitarias Dickey-Fuller aumentado. El

resultado de este analisis se presenta en la Tabla V.4.
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Tabla V.4
ANALISIS REGRESION (V.3.4)
D-F®
Bo By
1LAG® 2 LAG 3 LAG. 4 LAG 5LAG
0.2*10 -1.5*10°
DMS$ 1l 102 -2.54 -2.26 -2.52 -2.26 -2.26
(1.3*10™) (6.1¥10%)
17*10? -9.3*10*
PTS$ %101 104 -1.97 -2.36 -2.16 -2.20 -2.57
(0.8*10" (1.1*10%
2.0%10"! 6.6%10°
LB$ 102 - -3.41 -3.86 -3.97 -3.80 -3.94
(4.0%107) (8.1*¥10%)
8.4%10 1.6%107
YENS$ " #1006 -1.45 -1.86 -2.12 -1.68 -1.65
(1.0%10) (4.7%10°%
2.0%10% -3.9*10
PTSDM ora® " -2.64 -2.54 -2.23 -2.75 -2.86
(0.2*10%) (0.5*10)
8.4*10" -0.2*10
LBDM o1l 10l -1.43 -1.04 -1.16 -0.91 -1.04
(1.2*10™) (5.7%10™)
1.3*10 6.3*10°
YENDM " 1003 -2.04 -1.89 -2.04 -1.87 -1.94
(0.6*%10) (0.6%10°)
Notas:
(a) Los valores criticos de MacKinnon son: -3.50 (1%), -2.89 (5%), -2.58 (10%).
(b) La regresion para el test de Dickey-Fuller incluye constante e i retardos, i =1, 2, 3, 4, 5.

Se pueden destacar principalmente 3 aspectos:

1.-En la relacion entre la libra y el dolar se observa que se rechaza al
5% la hipétesis de que los residuos de la regresion (V.3.4) son I(1).
Esto se puede interpretar como la existencia de cointegracion entre la
variable observada y la tedrica. El valor de la pendiente de la
regresion es positiva, indicando que el tipo de cambio tedrico capta
la apreciacion que se produce de la libra respecto al dolar, intervenida
la devaluacion de octubre de 1992, durante el periodo de estudio.
Esto se puede corroborar al observar la Figura V.12 de la Seccion 2

del Apéndice V.C.

2.- Para larelacion entre la peseta y el marco aleman se puede hablar

de cointegracion al 10 %. En este caso, la variable PTSDM presenta
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atipicos importantes como se puede observar en la tabla V.3. La
regresion (V.3.4) se ha realizado para ambos casos y los resultados
del test D-F son similares. En cuanto al valor de la pendiente, el signo

es negativo.

3.- Para el resto de las relaciones bilaterales los resultados son mas
confusos. En ninguno de los casos se puede rechazar la hipotesis de
que los residuos de la regresion (V.3.4) son I(1). Por lo tanto, a pesar
de tener el mismo orden de integracion la variable observada y la

tedrica no parecen tener tendencias comunes.

V.4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este capitulo se presenta un modelo de equilibrio dinamico para explicar
el comportamiento del tipo de cambio que considera explicitamente las fluctuaciones
estacionales en las preferencias de los agentes. Este modelo se simula utilizando

datos sin desestacionalizar.

Para simular el tipo de cambio se estiman por GMM los parametros que
definen la funcion de utilidad. Después, utilizando datos reales de 5 paises se generan
series temporales para el tipo de cambio tedrico. En todas los casos analizados,
desaparece el componente estacional del tipo de cambio simulado. Los resultados son
especialmente favorables para la relacion entre la libra y el dolar. En este caso, se
encuentran tendencias comunes entre la variable simulada y la observada y con el

signo esperado.

El modelo es capaz de explicar la evolucion del tipo de cambio como el
resultado de un proceso de optimizacion en el que agentes racionales tienen un
comportamiento estacional, debido a la estructura de sus preferencias, cuando toman

decisiones ante las fluctuaciones en los agregados macroecondémicos. El
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planteamiento de este capitulo es novedoso en la investigacion relacionada con el
tipo de cambio. Se analiza explicitamente el comportamiento de los agentes ante las
fluctuaciones estacionales destacando la relevancia de éstas en cualquier analisis

macroeconomico.

Aunque las conclusiones del estudio realizado son positivas, todavia existen
problemas para explicar la persistencia que se observa en el tipo de cambio. En la
actualidad, se recurre a modelos que suponen competencia monopolistica y precios
rigidos para argumentar ese comportamiento. Sin embargo, generalmente, los
resultados no han sido tan satisfactorios como a priori se esperaba. El sistema de
fijacion de precios es ad hoc y en la mayor parte de los casos se debe recurrir a un
ajuste excesivamente lento en los precios para replicar parte de la persistencia
observada. Ademas, este enfoque es util para analizar los efectos de la politica
monetaria y fiscal sobre el bienestar, pero no es facil implementarlo en los modelos
financieros de valoracion de activos internacionales. Por lo tanto, la investigacion se
debe orientar a relajar los supuestos de los modelos de equilibrio (por ejemplo,
restricciones cash in advance) para explicar la persistencia, pero sin olvidar que la
estacionalidad es una realidad en las variables macroeconémicas y prescindir de este

fendomeno utilizando datos desestacionalizados no es la solucidon mas acertada.
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APENDICE V.A
Descripcion de los datos

Para realizar las estimaciones se va a utilizar informacion relativa a 5 paises:
Alemania (ALE), Espafia (ESP), Japon (JAP), Reino Unido (RU), Estados Unidos
(USA). Se emplean datos mensuales sin desestacionalizar del periodo comprendido
entre 1986:01 y 1998:04. La variables que tradicionalmente se utiliza para medir
mensualmente la actividad real es el Indice de Produccion Industrial (IPIPAZS) y el

agregado monetario usado es M2(M2PAIS).

También, se dispone del tipo de cambio para todas las monedas en relacion
al dolar: Marco (TCDMS), Peseta (TCPTSS), libra (TCLBS), Yen (TCYENS). A
partir de éstos, se puede obtener cualquier relacion bilateral entre las distintas
monedas. Todos los datos provienen de la OCDE, excepto la masas monetarias que

se han obtenido de la base de datos EcoWin.

Las series utilizadas han sido analizadas previamente y tratadas de la
presencia de datos atipicos. La identificaciéon y estimacion de los modelos
univariantes y de intervencion se han realizado con el programa econométrico
TASTE. En la Tabla V.5 se puede encontrar este analisis para los agregados
monetarios y el nivel de produccion °. Se observa que en todos los casos las variables
monetarias (M2) precisan de una diferencia regular y otra estacional. De la misma
forma, el IPI precisa, al menos, de una diferencia estacional. También, se ha
analizado el posible efecto Semana Santa que pudiese existir. En la Tabla V.6 se

pueden encontrar el andlisis univariante y de intervencion para los tipos de cambio.

Para estimar los parametros de la funcion de utilidad por GMM, se necesita

disponer de algun indice representativo de la evolucidon bursatil de los distintos

? El analisis univariante de las series originales correspondientes a Estados Unidos y el Reino Unido se puede

encontrar en la Tabla I11.5 del Apéndice I11.A del Capitulo III de esta Tesis
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paises en los que se estd realizando el estudio. Se han seleccionado los indices
bursatiles oficiales de cada uno de los paises. En el caso de USA se trata del indice
Dow-Jones de la bolsa de Nueva York (DJ), para el RU es el indice FT-SE 100 de
las bolsa de Londres (FT), el indice Dax-Xetra (DAX) representa la evolucion
bursatil de la bolsa de Francfort, en el caso de JAP es el indice Nikkei-225 (NIKKETI)
de la bolsa de Tokio y por ultimo, para ESP se utiliza el indice General de la bolsa
de Madrid (IGBM). Con base en diciembre de 1994, el IGBM proviene de la Bolsa
de Madrid, el resto los proporciona el Financial Times, y estan actualizados por la
Direccion general de Prevision y Coyuntura en su seccion internacional. El andlisis

univariante y de intervencion de estos indices se puede encontrar en la Tabla V.6.

En las Figuras V.1 a V.5 se pueden encontrar los graficos de las series

originales.
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APENDICE V.B
Seccioén 1. Descripcion del procedimiento de estimacion

La expresion (V.3.3) es la condicion de ortogonalidad necesaria para estimar
por GMM los pardmetros de las preferencias. A partir de (V.3.3) se define una
funcion error que depende del vector de variables w, (nivel de produccion, agregados
monetarios, rendimiento de las acciones) observadas hasta el periodo t, y del vector
de pardmetros 0;,, (factor de descuento, aversion al riesgo de los individuos y once
elasticidades de los shocks estacionales).

1&y, ) 18y ;
Yt%l Ml
Ytl Ml"‘/o]

i i
dl /OQI%I

Q'

&1

2
S () (exp Li els (ps,t%l&us,t)
s 2

(V.A.])

i"D,F

Las condiciones de primer orden del problema de optimizacion del agente

implican que debe cumplirse,

Efe, (6] * 0 (V.A2)

esto es, la expectativa condicional en t de cada error evaluado en el verdadero valor
(6,) de los parametros, debe ser cero. Se considera que los errores retardados e, ., (6,)
para k$1 estan incluidos en el conjunto de informacion, por lo tanto, los errores de
V.A.2 estan incorrelacionados. La ecuacion (V.A.2) implica que los errores deben
estar incorrelacionados con las variables del conjunto de informacion /,y, por tanto,
si se considera z, como un conjunto de variables aleatorias que son medibles en /,

entonces por la ley de expectativas iteradas,

Efe(0) z] © 0 (V.A3)
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Las variables contenidas en z, en (V.A.3) son los instrumentos para la
estimacion. En las aplicaciones mas habituales con datos de mercados financieros,
el conjunto de instrumentos son los retardos de las variables que aparecen en w,. Para

el caso que se analiza en este capitulo la expresion (V.A.3) quedaria,
18y, i) & i
E Yo M
' YYIi Mt“i/ul

de donde se obtienen tantas condiciones de ortogonalidad como instrumentos se

12 .
j es (Hs,t%l&“s,t)

s 2

i i
dt %Qt% 1
i
Q

&1

B [eXP

zt} "0 (V.A4)

utilicen. Cuando se estima por GMM es habitual considerar la expresion (V.A.3) de

la siguiente forma,

E[g(6))] * 0 (V.A.5)

donde, g(0) " ¢,(0) z,.

La condicién (V.A.5) es basica para el procedimiento de estimacién por
GMM. Se supone que se dispone de datos de precios de los activos, de consumo y

de los instrumentos. Por lo tanto, se define la funcion,

T

g(®) " (I/T) i ) AC)) (V.A.6)

que es la media muestral de g, (6), y T representa el tamano muestral. Bajo
determinadas condiciones de regularidad (las variables en w, son estacionarias y g,
escontinua) g.(0) 6" E[g(0)], almenosuniformemente en 0 cuando T-=+4. Puesto
que E[g(0,)] " 0, el estimador 6 debe ser tal que minimice la magnitud de

2; (6). En particular, GMM considera el estimador obtenido al minimizar la forma
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cuadratica:

Q(0) " g.(6) Wy g.(6) (V.A7)

donde {WT}‘;.1 es una secuencia de matrices simétricas, no singulares y definidas
positivas de dimension RxR, siendo R el nimero de instrumentos. Se debe cumplir
la restriccion de identificacion del modelo, es decir R$ p. De tal manera que si R =
p entonces es posible elegir las estimaciones de los parametros tal que g, (6) sea
exactamente igual a cero y, el valor de la funcién objetivo en (V.A.7) sera igual a
cero. Si R>pno serd en general igual a cero para cualquier 0, y s6lo asintdticamente
tenderd a cero. Hansen (1982) demostr6 que, bajo las condiciones de regularidad, el
estimador @ que minimiza (V.A.7) es un estimador consistente de , con una
matriz de varianzas y covarianzas asintotica X, que depende de la matriz de
ponderaciones W. Hansen, también, demostr6 que, entre las posibles matrices W, la

que minimiza la matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores es:

W, " (E[g(0,) g(0,D* (V.A.8)

La matriz W,, es justo la inversa de la matriz de varianzas y covarianzas de
la variable aleatoria g,(6,). Si la secuencia de matrices, que estan ponderando,
satisface que W; Y W,, entonces en el limite, la matriz de varianzas y covarianzas

del estimador por GMM es,

= | (EDMg,0,)M0]) W, (E[Ng0Me]) [ (V.A.9)

Ademas, el estadistico TQT(é), es decir, el tamafio muestral por el valor
de la funcién objetivo en el optimo se distribuye asintdticamente como una Chi-
Cuadrado con grados de libertad igual a la dimension de g,(6), menos el nimero de

parametros estimados. Este estadistico proporciona un contraste de
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sobreidentificacion de las restricciones en (V.A.5).
Matriz de ponderaciones 6ptima

Para obtener las estimaciones GMM es necesario minimizar (V.A.7), pero
previamente hay que encontrar la matriz de ponderaciones 6ptima. Por lo tanto, si se
supone que g, (6,) es estrictamente estacionaria con media cero y matriz de

covarianzas k-ésima dada por:

I " Elg0) 2400 (V.A.10)

Suponiendo que las covarianzas se pueden sumar, se define,

4
S/ i, T, (V.A.11)

Teniendo en cuenta que S es la matriz de varianzas y covarianzas asintética de la

media muestral de g,(6,):

S*"limT(E {[gT(eo) ET(GO))]}
T6 4

(V.A.12)

El valor 6ptimo para las matriz de ponderaciones en la expresion (V.A.7) vendra
dada por S, la inversa de la matriz de varianzas y covarianzas asintética. Esto es, el
valor mas pequefio para la matriz de varianzas y covarianzas del estimador GMM,

A

05, se obtiene cuando éste se elige entre los que minimizan

Q(0) * g.(6Y S g.(0) (V.A.13)
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Si el vector g,(6,) fuese incorrelacionado, entonces la matriz S podria ser estimada

consistentemente por:

T

S{ (D) 2(0) 20, (V.A.14)

Pero como desconocemos 6, es necesario estimarlo por lo que se recurre a

que

T

S T (UM 5 g0 g®) 6" S (V.A.15)
t 1

A

para cualquier estimaciéon 0; consistente de 6, suponiendo que g,(6,) fuese

incorrelacionado.

Esta descripcion de la matriz de ponderaciones 6ptima es, en cierto modo,
circular. Antes de estimar 0, se necesita una estimacion de la matriz S, y para estimar
ésta, se necesita una estimacion inicial de 0. La forma de proceder de GMM es la
siguiente: una estimacion inicial ég)) es obtenida al minimizar la funcién objetivo
V.A.7, pero utilizando como matriz de ponderacion W, = I;. Esta estimacion de 0
es utilizada en V.A.14 para obtener una estimacion inicial de ST(O). Después, la
expresion V.A.7 se minimiza utilizando W, * [S;O)]&l para conseguir una nueva
estimacion Q(Tl). Este proceso continua hasta que ég) — ég%l), a pesar de que la
estimacion basada en una tinica iteracion é(Tl) tiene la misma distribucion asintotica
que la basada en un numero arbitrario de iteraciones. Iterar tiene la ventaja practica
de que las estimaciones resultantes son invariantes respecto a la escala de los datos

y a la primera matriz de ponderaciones utilizada.

Por otro lado, si el vector g,(6,) tiene correlacion, se debera utilizar la
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estimacion de S propuesta por Newey-West (1987):

A q o A
Sy / yr % § (&I % Ty (V.A.16)
1
donde,
A T ~ A
Lep = (VD) § 200) gg(0) (V.A.17)
tT k%1

A

con O como estimacion inicial de 0.

Seccion 2: Estacionariedad en las variables de las condiciones de
ortogonalidad

La expresion (V.A.1) puede escribirse como:

12 .
j els (us,t%l&us,t)

s 2

1&y;
. i \iey, i
e, () B[exp ) (W J (Vi) @

(V.A.la)
i"D,F

2

o también:

1&y;

12
i i 1&y; i Vi
(Vt“;olwt%l ) ( Vt%l ) & 1

j els (us,t%l&us,t)

s 2

& O B(exp (V.A.1b)

i"D,F



Apéndice V.B 132

donde,

i i
dt A)Qt%l

) vi . M

1 L] %1 1 L] t
W — Y Vs —
Yt M\%l

Ahora las variables : V.W y W son estacionarias por el dominio de los rendimientos.

Seccion 3: Problemas de autocorrelacion en la estimaciéon por GMM

Si e, (0) sigue un proceso autorregresivo de orden 1 las estimaciones por
GMM no son eficientes. Puesto que,

(1 & ¢B) e (0) " a, E(a)"0; cov(a,ae )"0 con k$1

t

esnecesario transformar el residuo talque (1 & ¢B) ¢,(0) ° eit((G). Del tal manera
que el nuevo residuo eit((ﬁ) carece de autocorrelacion. Por lo tanto la nueva

relacion de ortogonalidad seria Et[eit((O)] " 0.
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APENDICE V.C

Seccion 1: Diagnosis de la estimacion por GMM.

Figura V.6
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Figura V.9
RESIDUOS GMM REINO UNIDO Y SUS ACF Y PACF
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Seccion 2: Analisis comparativo del tipo de cambio observado con el

tipo de cambio tedrico.

Figura V.11
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Figura V.17
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Conclusiones

Una parte muy importante de la investigacion en economia financiera
internacional se ha dedicado a explicar el comportamiento del tipo de cambio. A
partir de los afios 80, Lucas (1978, 1982), Helpman y Razin (1979, 1982) y
Stockman (1980, 1983, 1987) implementan los modelos de equilibrio dindmicos
como herramienta para analizar tedricamente algunos de los problemas mas
relevantes que se estaban produciendo en los mercados de divisas, sobre todo, los

relacionados con los posibles efectos de la politica econdmica sobre este mercado.
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Las extensiones a esta formulacion han ido en la linea de Svensson (1985), que
modifica la secuencia temporal en la que los agentes reciben la informacion, y Grilli
y Roubini (1992), al considerar posibles restricciones de liquidez en el mercado de
activos para explicar la volatilidad observada en el tipo de cambio. Este enfoque se
ha generalizado y la mayor parte de estos autores sirven de referencia en modernos

modelos de valoracion de activos denominados en divisas.

Sin embargo, los modelos de equilibrio como teoria de determinacion del tipo
de cambio ha eludido el contraste empirico. Los economistas mantienen un extenso
debate sobre los métodos apropiados para establecer la relevancia empirica de los
modelos econdomicos. Para contrastar estos modelos con los métodos econométricos
tradicionales, es necesario incorporar nuevos supuestos sobre el comportamiento
estocastico de las variables. La inferencia realizada de este modelo sera valida en la
medida que los supuestos adicionales no encubren o cambian los rasgos del modelo

original.

Esta Tesis sugiere un procedimiento para evaluar el ajuste de los modelos
dinamicos de equilibrio de determinacion del tipo cambio. Se abandona la practica
habitual de utilizar la econometria para estimar las ecuaciones estructurales del tipo
de cambio, Meese y Rogoff (1983a) o utilizar modelos multivariantes, Eichenbaum
y Evans (1993), Roubini y Grilli (1995) y Kim y Roubini (2000).

Se plantea un enfoque en linea con el trabajo de Watson (1993) que desarrolla
a partir de Kydland y Prescott (1982) y Prescott (1986). En términos generales, este
enfoque se pregunta si los datos de la economia real participan con ciertas
caracteristicas de los datos generados por la economia artificial obtenida a partir del
modelo econdomico. El modelo econdmico se considera como una aproximacion al

proceso estocastico que genera los datos actuales.

Los modelos de equilibrio permiten obtener soluciones cerradas para las

variables endogenas del modelo. En particular, el tipo de cambio aparece como una
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funcién de los agregados macroecondmico y de un conjunto de parametros que
definen las preferencias de los agentes. Esto permite generar series temporales del
tipo de cambio para distintos valores paramétricos y analizar el proceso estocastico

que las caracteriza.

Mediante el andlisis univariante de las series temporales generadas se obtiene
una conclusion clara: los modelos de equilibrio presentan dificultades para replicar
el proceso estocdstico que muestra el tipo de cambio. Las series temporales
generadas a partir de tres ejemplos representativos de los modelos de equilibrio
[Lucas (1982), Svensson (1985)] presentan un comportamiento estacional
importante, que aparece reflejado por la presencia de una raiz estacional. Las
restricciones de liquidez en el mercado de activos, que diferencian el modelo de
Grilli y Roubini (1992) de los de Lucas (1982) y Svensson (1985), implican que los
tipos de interés aparecen como determinantes teoricos del tipo de cambio. En este
caso se amortigua el componente estacional, pero el tipo de cambio tedrico
representa basicamente los diferenciales de los tipos de interés. Los tipos de interés
conuna elevada persistencia y volatilidad anulan el poder explicativo del resto de las
variables y, por lo tanto, las mismas no parecen jugar papel alguno en la

determinacion del tipo de cambio.

Dados estos resultados, el resto de la Tesis propone y evaliia dos alternativas
con el objetivo de incrementar la proximidad entre el proceso estocéstico del tipo de

cambio observado y el que se deriva del modelo econdmico:

1.-Se investiga la relacion entre el tipo de cambio y los mercados bursatiles.
Es posible que el mecanismo de propagacion de los ciclos econémicos puede estar
cambiando ante la integracion de los mercados de capitales y los modelos
tradicionales no lo estan recogiendo. Desde el punto de vista puramente estadistico,
el proceso estocastico que muestran los rendimientos bursatiles es similar al del

propio tipo de cambio. Las principales conclusiones que se obtienen son:
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1) La relacion teorica entre el tipo de cambio y el rendimiento bursatil
se obtiene a partir del modelo Grilli y Roubini (1992), pero en el que
se sustituyen, como activos alternativos al dinero, los bonos del

estado por acciones de empresas.

i1) Cuando los rendimientos bursatiles participan en el proceso que
genera las series temporales del tipo de cambio, se observa que estas
presentan un componente estacional mas suave que en los casos de
Lucas (1982) y Svensson (1985). La volatilidad de los rendimientos
bursatiles amortigua el componente estacional de los agregados

macroeconomicos.

ii1) Ninguna de las series generadas se puede representar por un paseo

aleatorio, proceso que caracteriza a la variable observada.

2.- Se propone un tratamiento especifico del comportamiento de los agentes
ante las fluctuaciones estacionales que presentan los agregados macroecondmicos.
Si el tipo de cambio no presenta estacionalidad y es resultado de un proceso de
equilibrio, en el que los agentes reaccionan ante las fluctuaciones en los agregados
macroeconomicos, deben existir shocks estacionales en las preferencias que

impliquen comportamientos estacionales en las decisiones de consumo e inversion.

Las modelos analizados sugieren las dificultades para tratar las fluctuaciones
estacionales. Los agregados macroecondmicos presentan un comportamiento
estacional muy importante, pero la literatura no ha ofrecido un tratamiento especifico
en el que las fluctuaciones estacionales sean consistentes con un modelo de
determinacion del tipo de cambio. El ajuste estacional se ha utilizado habitualmente
sin considerar los errores de medida que tal procedimiento puede provocar y las

conclusiones erroneas que se pueden derivar cuando se realizan los contrastes.

Los modelos de agente representativo basados en la optimizacion dindmica

han sido disefiados para explicar las fluctuaciones ciclicas de las variables



Capitulo VI 142

economicas, ignorando las fluctuaciones estacionales. De esta forma, se renuncia a
una importante fuente de informacion para entender los mecanismos de propagacion

dindmica dentro del analisis macroeconoémico.

En esta situacion, se plantea un modelo de equilibrio dindmico que considera
explicitamente las fluctuaciones estacionales en las preferencias de los agentes. De
esta forma, se obtiene una solucién de equilibrio para el tipo de cambio. El analisis

de las series simuladas en estas condiciones permite concluir que:

1) Es posible obtener el tipo de cambio tedrico como resultado de un
proceso de optimizacidn, en el que los agentes de forma racional
tienen un comportamiento estacional cuando toman decisiones ante

las fluctuaciones en los agregados macroeconémicos.

i1) A partir de la expresion tedrica del tipo de cambio y estimando los
parametros de la funcion de utilidad, se pueden generar series de esa

variable sin el componente estacional.

ii1) Los resultados son especialmente favorables para larelacion entre
la libra y el dolar. En este caso, se encuentran tendencias comunes

entre la variable simulada y la observada y con el signo esperado.

Por tltimo, la elaboracion de esta Tesis deja abiertas algunas cuestiones que

constituyen la base de futuras investigaciones. Entre ellas destacan las siguientes:

* La valoracion de la capacidad del ajuste de los modelos de equilibrio se ha
fundamentado en la capacidad para replicar el proceso estocastico del tipo de cambio
observado. Se podrian incorporar un rango mas amplio de instrumentos para
incrementar la precision de la distancia basado, por ejemplo, en el analisis de los

espectros de las series en la distintas frecuencias.

*Analizar en qué medida los modelos de valoracion de activos denominados

en divisas, que relacionan precios con la evolucion de las variables fundamentales,



Capitulo VI 143

modificarian sus resultados cuando se consideran las funciones de utilidad con

shocks estacionales.

* La nueva macroeconomia se fundamenta en los modelos de competencia
monopolistica con precios rigidos. No parece que estén, todavia, en condiciones para
sustituir a los modelos de equilibrio como herramienta para explicar la evolucion del
tipo de cambio, pero un tratamiento riguroso como el que se ha realizado en esta
Tesis puede constituir un complemento indispensable en el camino hacia la

comprension del complejo funcionamiento del mercado de divisas.

* A pesar del esfuerzo realizado, los economistas todavia tienen muy limitada
informacion sobre la relacion entre el tipo de cambio y los agregados
macroeconoémicos. Por lo tanto, es dificil pensar que los agentes racionales que
participan en el mercado y que disponen de toda la informacion sobre los agregados
puedan usarla de forma precisa para formar sus expectativas sobre la evolucion
futura del tipo de cambio. Hay fundadas razones para pensar que los agentes que
participan en los mercados consideran mas informacion que la que proporcionan los
agregados macroecondmicos y que todos no la utilizan de la misma forma. Por lo
tanto seria interesante analizar los modelos de tipo de cambio con agentes

heterogéneos.
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Anexo 2

Incertidumbre
Macroeconémica y la Prima
de Riesgo en el Mercado de
Divisas

A2.1.- INTRODUCCION

El proceso de transicion hacia la moneda unica europea ha venido jalonado
por numerosos episodios de incertidumbre acerca del éxito final del proceso y de las
monedas especificas que alcanzarian los requisitos necesarios para participar en la
unidon monetaria. Esta incertidumbre ha afectado de manera desigual a las diferentes
monedas segun el comporta-miento macroecondémico de sus respectivos paises,
llegando a ocasionar importantes ataques especulativos contra las monedas débiles
del Sistema Monetario Europeo. Por tanto, la incertidumbre macroecondmica no s6lo
es capaz de afectar las expectativas sobre el valor futuro de las monedas, sino que
también incrementa la volatilidad en los mercados de divisas y afecta al riesgo de las
diferentes monedas. El objetivo del presente trabajo es desarrollar y contrastar
empiricamente un modelo que caracterice la prima de riesgo en el mercado de divisas
como una funcion explicita de la incertidumbre econdémica observable por los

individuos.
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Existen varios enfoques que ofrecen una explicacion de la existencia de
primas de riesgo en el mercado de divisas. Un primer enfoque es el ofrecido por los
modelos de “Seleccion de Cartera”. Esta teoria supone que los individuos invierten
su riqueza entre los diferentes activos internacionales con objeto de maximizar su
rendimiento y minimizar el riesgo. El resultado habitual en este tipo de modelos (e.g.
Frankel (1982)) es que la prima de riesgo depende directamente de la oferta de

activos y de la aversion al riesgo de los inversores.

Un enfoque alternativo es el ofrecido por los modelos de valoracion de
activos internacionales que ligan el comportamiento de los mercados financieros al
de los mercados de bienes. La version mas aceptada de este enfoque estd basada en
el modelo intertemporal de valoracion de activos (MIVA) desarrollado por Lucas
(1978) y Brock (1982). Segun este modelo, el objetivo de la inversion financiera
internacional es maximizar la utilidad esperada de la senda de consumo de individuos
aversos al riesgo, sujetos a una restriccion presupuestaria intertemporal. En equilibrio
(Hansen y Hodrick (1983)), los inversores maximizan la utilidad esperada cuando la
covarianza condicional entre la tasa marginal de sustitucion intertemporal del dinero
nacional y los beneficios de la especulacion en activos financieros es igual a cero.
Esta es la ecuacion de Euler basica que caracteriza la indiferencia en la sustitucion
intertemporal en el consumo, sustitucion que puede procurarse con cualquiera de los
instrumentos financieros accesibles al inversor, lo que impone una restriccion sobre
sus rendimientos esperados en funcidn de su riesgo (volatilidad del consumo futuro).
En particular, dos de estos instrumentos son los contratos spot y los contratos
forward en divisas. La condicién de Euler para estos dos precios financieros es la
base a partir de la cual se puede derivar una expresion explicita de la prima de riesgo,
generalmente en términos de varianzas y covarianzas condicionales de las variables

del modelo.! Sin embargo, para alcanzar esta expresion es preciso especificar

En la medida en que el exceso de rendimiento en el mercado de divisas esté negativamente correlacionado

con el consumo (negativamente correlacionado con la utilidad marginal del consumo) la inversion en
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primero las preferencia de los inversores y el comportamiento estocéstico de las

variables del modelo.

Los diversos enfoques empiricos en el contraste de una prima de riesgo en
el mercado de divisas fundamentan sus diferencias en la metodologia para la
estimacion de los segundos momentos condicionales y en los supuestos estocasticos
del modelo. En cuanto al primer aspecto, los modelos de heterocedasticidad
condicional autorregresiva (ARCH) propuestos por Engle (1982), y luego
generalizados (ARCH-m, GARCH y MGARCH) por Engle, Lilien y Robins (1985),
Bollerslev (1986) y Baba, Engle, Kraft y Kroner (1991), constituyen hoy el
procedimiento habitual de estimacion de varianzas y covarianzas condicionales. Sin
embargo, no existe el mismo consenso en cuanto a los supuestos estocasticos del
modelo. En general, podemos agrupar los trabajos empiricos sobre la prima de riesgo

en tres grandes grupos.

Enun primer grupo estarian trabajos como los de Domowitz y Hakkio (1985),
Baillie y Bollerslev (1987), o el mas reciente de Mallioropoulos (1995), en los que
la prima de riesgo es s6lamente funcion de la volatilidad del tipo de cambio y para
su contrastacion se suelen emplear modelos GARCH-m univariantes. La
justificacion para este tipo de modelos es de orden puramente empirico. En general,
los efectos ARCH suelen estar presentes en datos de alta frecuencia (diarios o
semanales), y s6lo los precios financieros se pueden observar con dicha frecuencia.
Los resultados empiricos de este tipo de modelos no ofrecen evidencia significativa

de la presencia de una prima de riesgo en los tipos forward.

Un segundo grupo de modelos explota empiricamente todas las implicaciones
de la condicion de Euler en el consumo intertemporal. Bajo el supuesto de

lognormalidad en la distribucion de las variables del modelo, la prima de riesgo es

divisas servirda como mecanismo de diversificacion del riesgo en el consumo y los tipos forward

incorporaran una prima de riesgo.
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funcioén de la varianza condicional del tipo de cambio, como en el primer grupo de
modelos, y de algunas otras varianzas y covarianzas condicionales. Por ejemplo,
Kaminsky y Peruga (1990) encuentran que la prima de riesgo depende de la varianza
condicional de la depreciacion del tipo de cambio y de las covarianzas de la
depreciacion del tipo de cambio con la tasa intertemporal de sustitucion del consumo
y con los cambios en el poder adquisitivo del dinero. Para contrastar esta formulacion
de la prima de riesgo es necesario estimar conjuntamente la ecuacion de la prima de
riesgo y las ecuaciones que dan lugar a los segundos momentos condicionales de

interés mediante un procedimiento GARCH-m multivariante.

Finalmente, un tercer grupo de estudios extiende el procedimiento anterior
teniendo en consideracion que el tipo de cambio es una variable endogena que puede
expresarse en funcion de las variables fundamentales del modelo. En general, el
modelo de valoracion de activos de Lucas da lugar a una ecuacion monetaria del tipo
de cambio, donde éste depende positivamente de la oferta monetaria y negativamente
del nivel de produccion o renta real. Por tanto, en la expresion de la prima de riesgo,
los segundos momentos condicionales del tipo de cambio pueden ser sustituidos por
los de las variables fundamentales, permitiendo caracterizar explicitamente la prima
de riesgo como una funciéon de la incertidumbre econdémica fundamental. Esta
formulacion de la prima de riesgo tiene una interpretaciéon mas intuitiva que las
anteriores al reflejar de manera natural las causas econdmicas observables del riesgo
percibido por los inversores. Hu (1997) presenta un modelo con estas caracteristicas,
en las que las variables fundamentales son la oferta monetaria y la produccion

industrial.

El objetivo del presente trabajo es doble. Siguiendo la estrategia de
modelizacion mencionada en ltimo lugar, en una primera etapa se desarrolla un
modelo tedrico para caracterizar explicitamente la relacion entre la prima de riesgo
y la incertidumbre macroecondomica. En nuestro modelo la incertidumbre surge de

dos fuentes principales. Por un lado esta lo que denominamos incertidumbre
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macroeconomica fundamental, que se deriva del comportamiento estocéstico de la
economia. Esta incertidumbre queda reflejada a través de los componentes no
anticipados (innovaciones) de la demanda de dinero y del nivel de produccion real.
Sin embargo, en contraste con trabajos anteriores, se incorpora al modelo otra fuente
relevante de incertidumbre derivada de los posibles cambios en la politica
macroecondmica. Tenemos en mente el caso reciente de los paises europeos que han
debido adaptar sus politicas macroecondémicas para controlar la inflacion y del déficit

publico, y asi acceder a la moneda tnica.

La caracterizacion estocéstica de esta segunda fuente de incertidumbre se
asemeja a la del denominado “problema del peso” (vease Krasker (1980),
Borensztein (1987), Lewis (1988) y Kaminsky y Peruga (1991). Supondremos que
el gasto publico viene caracterizado por un proceso estocastico binomial, y puede
tomar dos posibles valores (politica fiscal contractiva o expansiva) con
probabilidades cambiantes en el tiempo p, y (1-p,) respectivamente. En la medida en
que el gasto publico afecta negativamente al bienestar del sector privado (por
ejemplo, via déficit publico), esta variable debe ser considerada relevante en la
determinacion de la prima de riesgo. En el escenario que estamos considerando, p,
pretende capturar la probabilidad de cumplimiento de los criterios de convergencia
para el acceso a la moneda unica, objetivo que en la mayoria de los paises ha
requerido la puesta en marcha de medidas de politica macroeconémica especificas.
Una vez caracterizado el modelo de la prima de riesgo que incorpora estas dos
fuentes de incertidumbre, nos proponemos contrastarlo empiricamente en las
relaciones bilaterales entre el franco francés, la libra esterlina, el marco alemén y la

peseta espafiola.

El presente trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la primera
seccion se desarrolla el modelo tedrico que caracteriza la condicion de Euler en el
consumo a partir de la cual se obtiene una expresion de la prima de riesgo. En la

segunda seccion se obtienen las expresiones de la prima de riesgo a partir de los
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supuestos acerca de las preferencias de los consumidores. En la tercera seccion se
caracteriza el comportamiento estocastico del modelo y se explica la metodologia
econométrica utilizada para la estimacion de los segundos momentos condicionales
y la ecuacion de la prima de riesgo. La cuarta seccion presenta los resultados del

analisis empirico. Por ultimo, se presenta un apéndice con las tablas y graficos.

A2.2.- MODELO TEORICO

El modelo tedrico que se utiliza en el presente trabajo se deriva directamente
del propuesto por Lucas (1982). Se trata de un sencillo modelo de equilibrio general
dindmico del que se obtiene primero la condicion de optimalidad en el consumo
intertemporal, y a partir de esta condicion de Euler se derivan expresiones para los
tipos de cambio spot y forward de equilibrio. Finalmente, se utilizan estas
expresiones del tipo de cambio para caracterizar el exceso de rendimiento en la
especulacion en los mercados de divisas y la correspondiente prima de riesgo en los

tipos forward.

Elmodelo considera un entorno con dos paises (domestico y extranjero) y dos
bienes perecederos x” y x*. En cada periodo de tiempo los paises reciben una
dotacion estocastica de un sélo tipo de bien. Por ejemplo, supondremos que en el
periodo t el pais doméstico (extranjero) recibe una dotacion Y,” (Y,F) del bien x” (x¥)
y nada del otro bien. Por tanto, el vector R=(Y,”,Y}) define el vector de estado para
las dotaciones reales del sistema. Ademas, en cada pais se utiliza una moneda de
pago diferente, necesaria para la adquisicion de sus respectivos bienes. En cada
periodo los paises reciben una dotacion estocastica, M, y M, de su correspondiente
moneda, de forma que el vector N=(M,”,M,") define el vector de estado para las
dotaciones nominales del sistema. Supondremos que las dotaciones reales y los
stocks monetarios siguen un proceso estocastico multivariante que especificaremos

mas adelante.
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En cada pais existe un consumidor representativo con idénticas preferencias

que maximiza la siguiente funcidn objetivo:

4

— s& D | F
E, L' B U(cys ¢

S

§ 1

0<Bp<1, (2.1)

donde ¢.” e ¢, representan los consumos de los dos bienes x” y x* del agente
representativo en el pais 1 para el periodo s. La funcion de utilidad U(*) se supone
que esta acotada, es continuamente diferenciable, creciente en ambos argumentos y

estrictamente concava, siendo B un factor de descuento constante.

En el equilibrio, los agentes intentan diversificar el maximo riesgo
consumiendo la mitad de las dotaciones de cada pais (pooling equilibria).”> En tal
equilibrio, el precio relativo de x* en términos de x” (también llamado el tipo de
cambio real, medido en unidades de x” por cada unidad de x*), pg, depende s6lo del
vector de estado real del sistema, R,, y viene dado por la siguiente condicioén de

indiferencia en la sustitucion intratemporal en el consumo,

L ULy ,Y 1)

2.2
UyY,’2,v2) 2.2)

Pr

donde se iguala el precio relativo a la tasa marginal de sustitucion intratemporal.

Se supone que la economia esté sujeta a una restriccion de cash in advance.
Al comienzo de cada periodo los consumidores reciben la dotacion de dinero de su

propio pais, y dado que el dinero no produce utilidad directa, los consumidores lo

La solucion denominada pooling equilibia suele derivarse en un contexto de mercados financieros
completos, en donde los agentes pueden asegurarse contra todo el riego diversificable intercambiando
derechos sobre porciones equivalentes de toda produccion futura. Sin embargo, en modelos con mercados
incompletos el grado de diversificacion del riesgo puede ser considerablemente menor, por lo que el
volumen de intercambios entre paises (comercio exterior) puede reducirse a niveles muy inferiores a los

postulado en el modelo.
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gastan todo en bienes. Sin embargo, para procurarse los bienes extranjeros necesitan
primero intercambiar divisas mediante contratos spot o contratos forward a los
correspondientes precios de equilibrio. Dado que los mercados de bienes estan en
continuo equilibrio, del anterior supuesto se deducen las siguientes relaciones para

los precios nominales de los bienes:

PP(R,N) = MPIY"
(2.3)
PRR,N) = M v
Estas expresiones representan las tipicas ecuaciones derivadas de la teoria

cuantitativa del dinero con velocidad unitaria.

Invirtiendo la definicion del tipo de cambio real, a partir de las ecuaciones
(2.2) y (2.3) se puede obtener la expresion del tipo spot de equilibrio que satisface

el arbitraje en el mercado internacional de bienes (paridad del poder adquisitivo)

Cpp L MPYS ur2,vf2)
_pR .
LT MIyP Uiyl

S (2.4)

La ecuacion (2.4) es tipica de los modelos monetarios de determinacion del tipo de
cambio, donde éste depende positivamente de la oferta de dinero y negativamente del
nivel de dotaciones reales del pais doméstico, siendo la relaciones con las variables
del pais extranjero las contrarias. Notese que S, no es el tipo medio al que se
intercambian los stocks de dinero de los dos paises, M,°/M, sino el tipo marginal de

intercambio bajo condiciones de equilibrio en el consumo.

Alternativamente, el intercambio de monedas se puede realizar mediante
contratos forward que ofrecen la oportunidad a los consumidores de asegurarse
contra la incertidumbre en el poder adquisitivo futuro de sus respectivas monedas.
En el presente modelo suponemos que estos contratos tienen una duracion de una

unidad de tiempo y se adquieren al final de cada periodo. Por tanto, los contratos
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forward determinan el reparto de monedas en el periodo siguiente. Para obtener el
precio forward del tipo de cambio (en unidades de moneda nacional por unidad de
moneda extranjera) se utiliza una condicion de arbitraje similar a la de la paridad

cubierta del tipo de interés.

Consideremos primero el precio en el periodo t de un contrato que garantiza
con certidumbre una unidad de moneda nacional en el periodo 7+/. Dadas las
dotaciones monetarias y reales en el pais doméstico en cada periodo, la cantidad de
bienx” ., cuyo costo es una unidad de moneda nacional en el periodo 7+ viene dada

por la expresion,

D
1 e Yo o p

T > (2.5)
P D(Rt%lsz%l) M,ﬂfl

que captura el poder de compra de una unidad de moneda nacional en el periodo 7+1.
De acuerdo a nuestro modelo, cada una de las n°,,, unidades de x” produciran una
satisfaccion igual a su utilidad marginal, Uy(4Y",.,,"2Y",,), que debe ser descontada
por el factor § para obtener la utilidad equivalente en el periodo t. Por tanto, el precio
en términos reales de dicho contrato es la cantidad de bien x,” que produce en el
presente la misma utilidad esperada descontada que n°,,, unidades de bien x°,,,. Es
decir, el precio en unidades de x,” de dicho contrato es, °., E[PUp(Y2Y",.,,"2Y )]
/Up(2YP ,¥2Y"). Finalmente, la conversion a unidades nominales del precio de ese
contrato se obtiene multiplicando esa cantidad real por el precio P°(R,N,), o
dividiendo por su inversa n°,. Por tanto, podemos afirmar que el precio en moneda
nacional de un contrato que paga con certeza una unidad de moneda nacional en el

periodo ¢+ es:

b= E;[BUD(YﬂfI/Z’YNZI/z)]Tct'?m -
! U D F D
H(Y2,Y, 12)m,

Efqg) - (2.6)

De igual manera, podemos calcular el precio en moneda extranjera de un
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contrato que garantice con certidumbre 1 unidad de moneda extranjera en el periodo
t+1. Repitiendo la condicion de arbitraje intertemporal con el bien x*, el precio de

ese contrato es,

E[BUAY gr/2,Y g /2)] 7
F %1 %1 %] w F
b, t b F- E[qum] (2.7)
ULY,"2,Y 12)!

donde n", es el poder adquisitivo de una unidad de moneda extranjera en términos de
x" en el periodo ¢ En conclusion, los precios de los contratos en (2.6) y (2.7) se
derivan como expectativas condicionales de las tasas marginales de sustitucion

intertemporal en la moneda doméstica y la moneda extranjera respectivamente.

Consideremos ahora dos estrategias inversoras alternativas. La primera
consiste en invertir una unidad de moneda nacional en el contrato seguro en dicha
moneda, cuyo rendimiento seguro es ,/b,°. La segunda estrategia replica la paridad
cubierta del tipo de interés y consiste en convertir la unidad de moneda nacional en
moneda extranjera al tipo de cambio actual (1/S,), invertir esa cantidad en un contrato
sin riesgo en dicha moneda (cuyo rendimiento es 1/b,"), para finalmente convertir a
moneda nacional el resultado de la inversion mediante contratos forward en divisas
al precio F"'. Si no existe otro riesgo en el mercado, que el derivado del
comportamiento estocastico de las dotaciones, los inversores deben mostrarse
indiferentes entre ambas estrategias, por lo que la condicion de arbitraje implica la

siguiente equivalencia,

1.

p”  sbF

: (2.8)

de donde sustituyendo b,” y b por sus valores en (2.6) y (2.7), se puede obtener

finalmente la expresion del tipo de cambio forward de equilibrio:
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E[qq]

%l %1
F, Stt—D
E [q,]

Por ultimo, podemos caracterizar la prima de riesgo en el mercado de divisas

2.9)

comparando los rendimientos esperados de inversiones en moneda extranjera con
contratos spot y con contratos forward. Tomando expectativas condicionales sobre
el tipo spot futuro S, en (2.4) y restandole el valor del tipo forward F'™' en (2.9),

podemos obtener una medida del exceso de rendimiento en los contratos forward,

MR2yE MPY" Eqk]

ol w1 L a1 ¢ 4 1
E[So]&F, E|\——Pr Ry :Ny) | & ——- [ ——Pr(R,N) (2.10)

Mgy Yy MY, E\[qu]

La ecuacion (2.10) indica que el exceso de rendimiento esperado de un contrato
forward esta determinado tanto por variables reales como por variables monetarias
y, también, por las preferencias de los agentes que actian como ponderaciones que
determinan qué fuentes de incertidumbre macroecondémica, shocks reales o shocks

nominales, se consideran mas relevantes en ambas economias.

En general, el exceso de rendimiento (2.10) de los contratos forward sera no
nulo si las variables de estado real y nominal, R y N, son estocasticas, ya que en
general E[M°,, / Y°,,] .. E[MP.,]/ E[YP..,]. Por tanto, la prima de riesgo surge
debido a la incertidumbre en las variables fundamentales del modelo. La
incertidumbre capturada por el modelo descrito hasta ahora se corresponde a lo que
hemos definido anteriormente como la incertidumbre econdmica fundamental; es
decir, aquella ligada al comportamiento estocastico de la economia. Sin embargo,
uno de nuestros objetivos consiste en incorporar al modelo otra fuente de
incertidumbre ligada al comportamiento de la politica macroeconémica

gubernamental. Para ello, debemos introducir al gobierno en nuestro modelo.

Supongamos que existe en el pais doméstico un gobierno que financia sus
gastos con impuestos de cuantia fija. Este gasto se define en términos porcentuales

de las dotaciones reales del pais, G, = 6, Y,, donde 6, puede variar en el tiempo. Por
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tanto, el gasto publico representa una nueva variable de estado del modelo cuya tnica
consecuencia es reducir los recursos disponibles para el sector privado a (1-9,) Y,
Por conveniencia supondremos que el gobierno grava a sus residentes despues de que
se hayan fijado los precios y antes de que se proceda al intercambio de bienes entre
paises.” Como consecuencia, las expresiones derivadas anteriormente sufren una
pequetia modificacidon que consiste en la sustitucion de Y, por (1-6,) Y,. Por tanto,
la expresion de la prima de riesgo seria la ecuacion (2.10), donde los vectores de
estado R,y R,,, se definen ahora como: R =((1-6,)Y",,Y")) y R.,;=((1-8,,,)Y".,,Y"

t+1)'

A2.3.- MODELO EMPIRICO

Las expresion (2.10) derivada en la seccidon anterior es excesivamente
genérica y por ello se hace dificil construir un contraste de la teoria sin afiadir
restricciones adicionales al modelo. En esta seccidon incorporamos al modelo tres
tipos de supuestos que permiten alcanzar una formulacion de la prima de riesgo
empiricamente operativa. En primer lugar, plantearemos una alternativa a la propia
nocion de prima de riesgo con objeto de evitar algunos problemas practicos. A
continuacion se consideran las preferencias de los consumidores, ya que la funcion
de utilidad es parte integral de la expresion de la prima de riesgo. Finalmente, para
la obtencién de expresiones explicitas de la prima de riesgo en funciéon de la
incertidumbre macroeconémica serd preciso hacer supuestos acerca del

comportamiento estocastico de las variables del modelo.

3 Dependiendo de la secuencia de actuaciones, la politica impositiva podria afectar a los precios y generar

asimetrias en los consumos de los dos paises.
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A2.3.1- Definicion operativa de la prima de riesgo

La definicién de la prima de riesgo en (2.10) no es invariante ante cambios
en las unidades de medida. En particular, esta sometida al problema de la paradoja
de Siegel debido a la desigualdad de Jensen.* Es decir, el valor de esta expresion de
la prima de riesgo varia segiin estemos midiendo el tipo de cambio en unidades de
moneda nacional por unidad de moneda extranjera (S,) o en unidades de moneda
extranjera por unidad de moneda nacional (1/S,). Para evitar este problema es usual
en la literatura utilizar una definicion de la prima de riesgo que incorpora una
transformacion logaritmica, ya que al ser la esperanza matematica un operador lineal,
el cambio de unidades cambia el signo pero no su magnitud (E, [In(1/S,,)] = -E ,
[In(S,;,)]). Por ejemplo, si representamos por s,,, el logaritmo de S,,,/S, (la tasa de
depreciacion de la moneda nacional), y por ! el logaritmo de F,"'/S, (la tasa de
depreciacion del seguro cambiario o “forward premium’’), podemos definir la nueva
medida de la prima de riesgo como E, [s, ., - £*"']. Esta medida est4 relacionada con
la expresion de la prima de riesgo (2.10) de la siguiente manera. Utilizando la
aproximacion /n (x+1) ®x cuando x es un valor pequeio, es facil probar que E, [s,, -
£ @ E, [(S,,-F")/S,].’ Es decir, la nueva formulacién de la prima de riesgo es
aproximadamente igual al exceso de rendimiento en el tipo forward expresado en

términos porcentuales.
A2.3.2- Supuestos sobre la preferencias de los consumidores

Para seguir avanzando hacia una formulacion contrastable de la prima de
riesgo procedemos ahora a especificar la forma funcional de la utilidad de los

consumidores. En particular, por conveniencia analitica elegimos una funcion de

4 La desigualdad de Jensen indica que, en general, para una variable aleatoria X, E[1/X] ... 1/E[X].

5 Utilizando la aproximacion logaritmica se obtiene,
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utilidad de tipo Cobb-Douglas con la siguiente formulacion,

D\a F\1&0,(1&v)
Uey e ) (lgi‘)) ] Oftod]  O#v y v..1, (3.1)
A%

donde v es grado de aversion relativa al riesgo.® Se trata de una funcion de utilidad
con aversion relativa al riesgo constante sobre un indice de consumo Cobb-Douglas
homogéneo de grado uno. Si v=0 los individuos son neutrales al riesgo y si v=1 la

funcioén de utilidad es logaritmica.

Utilizando esta expresion de la funcion de utilidad, junto con la ecuacion
(2.4) del tipo de cambio spot y se tiene en cuenta la politica macroecondmica del
gobierno, se puede obtener la siguiente expresion para la tasa de depreciacion de la

moneda doméstica:

D F )&l
% - (1&81%1) Mt%l Mt%l

S (183) p 2| a”

(3.2)

Notese que debido a particularidades de la funcion Cobb-Douglas (homogénea de
grado uno) y a la solucién adoptada de pooling equilibria, en esta expresion de la
tasa de depreciacion no interviene el vector de estado para las dotaciones reales,
aunque si aparece la variable de politica econdmica (1-9,). Bajo una funciéon de
utilidad Cobb-Douglas las dotaciones reales afectan al precio relativo y al indice de
precios de igual manera pero en sentido inverso, por lo que sus efectos sobre el tipo
spot se cancelan. Sin embargo, la variable de politica macroecondmica 6, solo influye

en el precio relativo, a través del efecto que tienen las dotaciones reales sobre la

La funcion de utilidad Cobb-Douglas es consistente con la solucion de pooling equilibria, ya que no es
posible el disfrute de un bien sin el consumo de cierta cantidad del otro. No obstante, se han analizado
funciones de utilidad alternativas tipicas, como por ejemplo, una funcion de utilidad separable isoelastica.
Las expresiones de la prima de riesgo obtenidas bajo los diferentes supuestos acerca de las preferencias son

cualitativamente similares, y por ello no se presentan en el texto.
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utilidad marginal. Por construccion, esta variable no afecta al indice de precios,
puesto que este depende de las dotaciones globales Y,” ¢ Y.*. Por tanto, el efecto
global de 9, sobre el tipo de cambio no se anula como era el caso para las dotaciones

reales.’

Para derivar una expresion analoga con el tipo de cambio forward debemos
sustituir primero la funcién de utilidad (3.1) en las ecuaciones (2.6) y (2.7) que
caracterizan las esperanzas matematicas de las tasas marginales de sustitucion
intertemporal de las dos monedas, E[q"..,] ¥ E [q°.,], y cuyo cociente es segiin (2.9)

el forward premium o prima del seguro cambiario,

D ) a(1&v), F ) (1&0)(1&v) F )&l
E B( 1&3t%1)a(1&v) Yo %1 1
%1 F ! D F F
F L Elgel] | 1&6’ Y, Y, M, (3 3)
S ElaP D\ u(1&v) ) (1&a)(1&) D&l )
' 1] E|p 183, | D& Yy, o "1
t
1&3, Y ol MmP

t t

Finalmente, tomando la esperanza condicionada en (3.2) y restando la
expresion anterior obtenemos la medida de la prima de riesgo propuesta en la seccion
A3.1,E[S./S]-F™M/S, .

A2.3.3- Supuestos sobre el comportamiento estocastico de las variables

Independientemente de la funcion de utilidad elegida, la expresion de la
prima de riesgo contiene esperanzas condicionadas de productos de variables

aleatorias. Bajo condiciones generales, los productos de variables aleatorias no tienen

Por ejemplo, supongamos que las dotaciones reales y nominales de los dos paises, Y y M, son constantes
en el tiempo. Seglin (2.3), esto implica que los indices de precios P° y P, también seran constantes. Ahora,
supongamos que la proporcion de gasto publico se incrementa en el tiempo, de manera que d,,, > 6, . Este
incremento del gasto publico reduce la cantidad de bien x disponible para el consumo privado, y esta
escasez reduce el precio relativo del x*, p. Por tanto, el tipo de cambio spot disminuye causando una

apreciacion de la moneda nacional.
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una distribucion bien caracterizada que permita calcular sus esperanzas, por lo que
se hace necesario incorporar al modelo restricciones sobre el comportamiento
estocastico de las variables. Ademas, nuestro interés también se centra en encontrar
formulaciones de la prima de riesgo que dependan de una manera inteligible de las
principales fuentes de incertidumbre del modelo. Para ello serd necesario

caracterizar también el grado de dependencia estocastica entre dichas variables.

En lo que sigue consideraremos que las variables fundamentales del modelo
tienen una distribucién conjunta y, por tanto, no son necesariamente independientes.®
Sin embargo, por consideraciones de célculo, si que impondremos independencia
entre las dos fuentes principales de incertidumbre, la que hemos llamado
incertidumbre fundamental y la asociada a cambios en la politica macroecondmica.
A continuacidn especificamos los supuestos estocasticos acerca de cada una de estas

dos fuentes de incertidumbre por separado.
A2.3.3.1- Comportamiento estocastico de las variables fundamentales

Siguiendo una larga tradicion en esta literatura, supondremos que las tasas de
variacion de las variables fundamentales del modelo, MP, M, Y? e Y¥, tienen una
distribucion log-normal conjunta. Una variable aleatoria X tiene una distribucion log-
normal con parametros (u,6°), si su logaritmo, In(X), tiene una distribucion Normal
(u,6?). Por tanto, el supuesto de log-normalidad para las tasas de variacion, X,, /X,
no es un supuesto arbitrario, ya que en la mayor parte de las aplicaciones empiricas
con variables econdmicas es habitual trabajar con las primeras diferencias de los
logaritmos bajo el supuesto de normalidad, con objeto de eliminar los problemas de

heterocedasticidad y no estacionariedad.

La distribuciéon log-normal tiene propiedades analiticamente muy

convenientes, en cuanto que simplifican el calculo de las esperanzas de potencias o

8 El supuesto de independencia produce expresiones triviales de la prima de riesgo.
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productos de variables log-normales. Por ejemplo, si Z=X"y X es log-normal (p1,6?),
entonces Z es log-normal (0u,0°c?), por lo que su esperanza es: E(Z)=
exp(0u+6%6°/2).” Consideremos ahora dos variables aleatorias, X ¢ Y, con una
distribucion log-normal conjunta, tal que sus logaritmos, In(X) y In(Y), siguen una
distribucién Normal con parametros (p,,6,%)y ( uy,cyz) respectivamente. La esperanza
del producto de las dos variables tiene la siguiente expresion: E[XY] =
exp(u,tp,t2{o’+0,*+20,,}, donde o, es la covarianza entre la dos variables
normales.'® Este resultado es facilmente generalizable a productos con mas de dos

variables log-normales."’
A2.3.3.2- Comportamiento estocastico de la politica macroeconéomica

La segunda fuente de incertidumbre en nuestro modelo proviene de la
posibilidad de que el gobierno cambie la magnitud del gasto publico, afectando con
ello a los recursos disponibles para el consumo privado. Como mencionamos
anteriormente, suponemos que las decisiones de politica econdémica son
independientes del estado de la economia. Para modelizar el comportamiento

estocastico de la politica econdmica seguimos una estrategia similar a la del

Ln(Z)=6In(X) es una variable aleatoria N(0u,0’c%). De ahi que segin la expresion de la esperanza de una

variable lognormal, E(Z)=exp(0p+6°c%/2).

El logaritmo del producto, In(XY)=In(X)+In(Y), tiene una distribucion Normal con media, ptp, y
varianza, 6,>+6,+26,,, ya que es la suma de dos Normales . Por tanto, de las propiedades de la distribucion

lognormal se deriva que E[XY]=exp(p,tp,+%{c,>+c,>+20,}.

En general, si Z=JX; es el producto de k variables lognormales con pardametros (u;,6.%), i=1,2..k, es facil

probar que,

k k k

1 2 i
- — 0 = 5%h=s = o.
E[Z] © exp| ',,1 ui/cl—z_l,1 o; /D'r'1 ‘,!,- o;| >

donde o;; es la covarianza entre las variables normales In(X;) y In(X;).
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denominado “problema del peso”.'* Consideramos que la politica econdmica puede
seguir dos regimenes posibles. En el primer régimen, que asociamos a una politica
macroecondmica expansiva, el gasto publico representa una proporcion J, de la
dotacion real del pais doméstico (G = 3,Y,”), mientras que en el segundo régimen,
que asociamos a una politica macroeconémica restrictiva, esa proporcion de gasto

publico disminuye hasta 8, (G,= 6,Y,”), con §,>3,.

Inicialmente la economia se encuentra en el primer estado, caracterizado por
d,- Sin embargo, el mercado reconoce la posibilidad de que se produzca el cambio
de politica asignando en cada periodo t una probabilidad, p,, a que se produzca la
reforma en el siguiente periodo. Por tanto, podemos definir tal probabilidad como,
p, = Prob (6., =9,/ 1,), donde I, es el conjunto de informacién disponible hasta el
periodo “t”. Esta probabilidad es cambiante en el tiempo, y su evolucion dependera
del comportamiento de aquellos indicadores que los agentes consideren relevantes
a la hora de prever las actuaciones futuras del gobierno. Reciprocamente, se define
como, 1-p= Prob (3., =9,/ 1), a la probabilidad de que el régimen expansivo se
mantenga un periodo mas. Por tanto, la esperanza condicionada de la variable

(binomial) de politica econémica 9J,., es, E[d.,,] =p, 0, T (1-p,)d,.

A2.3.4- Expresiones de la prima de riesgo

Una vez especificado el comportamiento estocastico de las variables del
modelo, estamos en condiciones de derivar expresiones explicitas de la prima de
riesgo en funcion de las variables primitivas. Para obtener dichas expresiones basta
con sustituir las esperanzas condicionadas que aparecen en las ecuaciones (3.2)-(3.3)
por los valores apropiados a las caracteristicas estocésticas de las diferentes

variables.

2 Para una caracterizacion de este fendmeno vease Borensztein (1987), Lewis (1988), y Kaminsky y Peruga

(1991).
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Para facilitar el calculo de las expresiones de la prima de riesgo,
representaremos en minusculas las tasas de variacion de las distintas variables. Asi,
m°, =MP, /M, m" =M', /M, y°, =Y /Y e y. =Y . /Y, son variables
aleatorias lognormales con pardmetros (K., 0721 (Hyess Oe)s (Wi 67401 Y
(s czynﬂ), respectivamente. De igual manera, representamos por g, la variable de
politica econémica que mide la tasa de variacion en las dotaciones reales disponibles
para el consumidor, g,,=(1-6,,)/(1-0,). Esta variable aleatoria puede tomar dos
valores: con probabilidad p, (probabilidad de cambio de régimen) toma el valor
k=(1-96,) / (1-9,), y con probabilidad 1-p, (probabilidad de que se mantenga el mismo

régimen) toma el valor 1=(1-6,)/(1-3,).

Consideremos primero la expresion (3.2) para la tasa de depreciacion del tipo
cambio spot, que segun la notacion adoptada puede representarse como,
&1

St%l - I&SﬂblMDﬂAI(M;;nl
s, 183, MDtl M

t

F (&l

) gt%lmtf/il(mt%l) . (3.4)

Tomando ahora la esperanza condicionada del logaritmo de esta Ultima
expresion, bajo los supuestos estocasticos incorporados en la seccion anterior, se

obtiene,

E[In(S,/S)] * E[[In(g, 6In(mg)&In(m )] = In(k)phus, o&,r . (3.5)

Con la expresion del forward premium en (3.3), procedemos de manera
diferente. Bajo el supuesto de independencia estocastica entre variables
fundamentales y variables de politica econdmica y recurriendo a la notacioén
simplificada en términos de tasas de cambio de las variables, se obtiene la siguiente

expresion para el forward premium:

%1 F a(1&v) D.o(1&v), F ((1&a)(1&v) F &l
F; - Et[qt%l] - Et [gt%l i|Et [(yt%l) (.yt%l) (mt%l) ]

D (0&1)& Da(l&y) F(&a)(1&) D&l
5 Elam]  E, nge/?l uv} E, [(yzo/u) G (m 1) ]

(3.6)
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Sustituyendo las oportunas expresiones para las diferentes esperanzas

condicionadas y después de algunas simplificaciones obtenemos,

FP k09, 0(18p)

S[ ka(l&v)&l %(l&p )

CXp(}/lm'%l&}l My

(3.7)

exp —c F&—c ,$a(18¥)(0,» &5, 0 VH(1&)(1&¥)(0,r  0&0,r )|
2 2 Yent yl%lmp%l)

M gp1 M1

donde, por ejemplo, c,p,F Tepresenta la covarianza entre las variables normales
Yiop1 M 9p1
subyacentes, In(y®,.,) y In(m",,). Finalmente, restando el logaritmo de la expresion

(3.7) de la ecuacion (3.4), obtenemos la formulacion explicita de la prima de riesgo,

Els,, &' " E[In(S,, )&In(F"")]

o189, 0418,
* InGkpin| 2O g1 2 o (3.8)
ku(l&v)&l %(l&p) 2 mz%l 2 M

%G(I&V)(G D F&G D o)%(l&(x)(l&v)((s F F&G F D)
%1

Y™, Vo1 on1

A2.3.4.1 Interpretacion de la prima de riesgo

La expresion empirica de la prima de riesgo obtenida en (3.8) contiene dos
componentes diferenciados, que son la respuesta a las dos fuentes de incertidumbre
incorporadas en el modelo. El primer término, asociado a la incertidumbre sobre la
politica macroecondmica, contiene términos no lineales en p, de dificil interpretacion
intuitiva. Para entender mejor el comportamiento de la prima de riesgo ante
variaciones en p,, se ha simulado numéricamente dicha expresion para una serie de
valores razonables de los parametros caracteristicos de la funcion de utilidad. El
Grafico 1 en el apéndice, presenta los resultados de tales simulaciones para una
parametrizacion concreta de la funcion de utilidad Cobb-Douglas. En dicho grafico
también se representa la funcion p(1-p,), expresion proporcional a la varianza de la

variable binomial elegida para representar el comportamiento estocastico de la
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politica fiscal.”” Se puede apreciar que para rangos razonables del coeficiente de
aversion al riesgo, las dos representaciones son muy similares. Por tanto, incrementos
en la probabilidad de cambio de régimen que incrementan la volatilidad de la

variable binomial de politica fiscal, incrementan la prima de riesgo.

Esta prima de riesgo es nula cuando p, es 0 o 1 (certeza acerca del régimen
fiscal) y es maxima para valores intermedios de p, (maxima incertidumbre acerca del
régimen fiscal). También debe notarse que como consecuencia de la no linealidad en
la expresion de la prima de riesgo, el efecto de un aumento de p, sobre la prima no
siempre tiene el mismo signo. Para valores pequenos (p,<1/2), aumentos de la
probabilidad aumentan la incertidumbre (volatilidad) de la politica fiscal y, por lo
tanto, tienen un efecto positivo sobre la prima, mientras que para valores grandes
(p>1/2), el mismo aumento en la probabilidad reduce la incertidumbre y la prima de

riesgo.

Dados los resultados anteriores y ante la dificultad en estimar las expresiones
no lineales de la prima de riesgo, se ha decidido aproximar dicho término por el
producto p,(1-p,). Por tanto, la formulacion empirica de la prima de riesgo a estimar

es,

Elsw®™] ™ 4p,(18p) (3,85 0" p820

mtuﬁl 2 Mgy (39)
Y%a(1 &V)(Gyzuflm,nzl &(Sy ul)lm,nffl)%( 1&a)(1 &V)(Gyf nF&O F D).

% o1 Mt Vo1 M on1

donde A es un coeficiente de proporcionalidad. En esta nueva expresion, el signo
esperado en el coeficiente del término lineal, p,, es positivo, y el signo esperado en
el coeficiente cuadratico, p?,, es negativo. El segundo grupo de términos que aparecen

en la ecuacion de la prima de riesgo reflejan la respuesta ante la incertidumbre ciclica

13 La politica presupuestaria del gobierno tiene la siguiente estructura G, = 8,Y,°. §, es una variable aleatoria

binomial que puede tomar dos valores: 3, con una probabilidad p,y §,con probabilidad (1-p,). La varianza
de esta variable es: Var(3,) =p*(1-p)*( §,- §,)
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de la economia y son funcién de las varianzas de las dotaciones nominales y reales,
6%, 2,0% F,6°." y 6°.F, y de sus covarianzas intranacionales, 6 » o y 6 r r. Estos
y y Yiop1 M 9p1 Yiop1 M 9p1
términos pueden ser explicados en base a su contribucién a la volatilidad del poder
de compra de las dos monedas, dadas las restricciones cash in advance que estamos

suponiendo.'

Por ejemplo, un incremento en la variabilidad de las dotaciones nominales o
reales del pais doméstico, o una disminucidn de su covarianza, aumenta la volatilidad
del poder de compra de la moneda nacional. Los consumidores extranjeros, aversos
al riesgo, estaran dispuestos a pagar una prima para asegurarse el precio futuro de la
moneda nacional a través de un contrato forward, haciendo que el tipo de cambio
forward, F!', medido en unidades de moneda nacional por unidad de moneda
extranjera, disminuya. Por contra, un incremento en la variabilidad de las dotaciones
nominales o reales del pais extranjero, o una disminucion de su covarianza, aumentan
la volatilidad del poder de compra de la moneda extranjera, por lo que los
consumidores nacionales estardn dispuestos a pagar una prima por la moneda
extranjera en los contratos forward, haciendo que el tipo de cambio forward, F""",

aumente.

Ademas de su incidencia en la volatilidad del poder de compra de las
monedas, las covarianzas entre las dotaciones reales y nominales de los dos
paises,c » n, 6 r b, 6 p r y o r r, influyensobrelaprimaderiesgoatravés

YeniMaer”  Veor™m1” Vo1 g1 YoM w1
de otro mecanismo. La expresion (3.3) para el forward premium nos indica que estas
covarianzas influyen sobre la volatilidad de las tasas marginales de sustitucion
intertemporal de cada moneda. Segln las expresiones (2.6) y (2.7), en la volatilidad
de ¢,y q" .., influyen tanto la volatilidad del poder de compra de las monedas, ©°,,,

y ©'.;, como la volatilidad de la tasa marginal de sustitucion intertemporal del

4 Si definimos la tasa de variacion del poder de compra de la moneda nacional (inflacién) como,

n,,,—In(P°,,/PP), de la ecuacion (2.3) es facil derivar que la variabilidad del poder adquisitivo del dinero

tiene la siguiente expresion: var(m,,,)=var(m®,)+var(y>,,,)- 2cov(m®,,y",).
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consumo. La oferta monetaria influye sobre el poder de compra de la propia moneda,
mientras que las dotaciones reales de los dos paises influyen sobre la tasa marginal
de sustitucion intertemporal del consumo a través de la utilidad marginal. Por tanto,

la covarianza entre dotaciones nominales y reales afecta a la volatilidad de q°.., y

F
q 1

Pongamosun ejemplo. Una disminucion de la covarianza entre las dotaciones
reales y la oferta monetaria del pais extranjero aumenta la volatilidad de q"."
Supongamos ahora que existe un bono que paga con certidumbre una unidad de
moneda extranjera en el siguiente periodo. En ausencia de aversion al riesgo, el
precio de ese bono debe ser igual al valor esperado de la tasa marginal de sustitucion
intertemporal de la moneda extranjera. Sin embargo, el emisor del bono asume un
riesgo, ya que puede valorar con certeza la utilidad derivada de la venta del bono en
el presente, pero existe incertidumbre acerca de la cantidad de consumo futuro
(medido en unidades de utilidad) que habra de sacrificar para responder a su
obligacion financiera de remunerar con una unidad de moneda extranjera al
comprador del bono. Por tanto, si el emisor del bono es averso al riesgo, exigira una
compensacion o prima por el riesgo que asume. Esta prima, que sera mayor cuanto
mayor sea la volatilidad de la tasa marginal de sustitucion intertemporal de la
moneda extranjera, elevara el precio del bono y por tanto reducird su tipo de interés
implicito. Debido a la paridad cubierta del tipo de interés, la reduccion del tipo de
interés extranjero aumentara el tipo de cambio forward, F"', reduciendo la magnitud
de la prima de riesgo. Por tanto, el coeficiente de esa covarianza en la expresion de
la prima de riesgo es positivo. Argumentos similares permiten explicar el signo de

las distintas covarianzas en la expresiones de la prima de riesgo.

5 Notese que la variabilidad de los cocientes entre las dotaciones reales y la masa monetaria (Y/M) que

aparecen en la expresion (3.3) dependen negativamente de la covarianza entre el numerador y el

denominador.
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A2.4.- ESTIMACION Y CONTRASTE DEL MODELO EMPIRICO

La ecuacion para la prima de riesgo (3.8) incorpora en su expresion términos
que representan los segundos momentos condicionales de las variables
fundamentales del modelo, las masas monetarias y los output reales de las dos
economias, asi como una medida de la probabilidad de cambio en la conducta de la
politica macroeconénomica. En esta seccion describimos la metodologia que
conduce finalmente al contraste empirico de la ecuacion de la prima de riesgo. En
primer lugar, explicaremos el procedimiento utilizado para caracterizar la
probabilidad de cambio de régimen, p, En segundo lugar, describiremos la
metodologia seguida para estimar los segundos momentos condicionales de las
variables fundamentales del modelo. Finalmente, una vez estimadas las variables que
configuran la expresion de la prima de riesgo, se plantea el procedimiento para su

contraste empirico.

A2.4.1- Probabilidad de cambio de régimen

Aunque en el modelo teorico la probabilidad de cambio de régimen, p,, se
refiere de manera limitada a un cambio en el nivel de gasto publico, en un contexto
mas general puede representar cualquier cambio de politica macroecondmica,
siempre que este cambio afecte eventualmente a los niveles y a la volatilidad de las
variables fundamentales. En particular, para nuestra aplicaciéon empirica al caso
europeo tenemos en mente un proceso de convergencia hacia la moneda tnica que
requiere el cumplimiento de una serie de criterios, y por tanto, la adecuacion de la
politica macroecondémica a tales fines. El calculo de esta probabilidad de
convergencia debe reunir dos caracteristicas principales. En primer lugar, el
procedimiento de calculo debe reconocer que se trata de una medida sintética del
posible cumplimiento de multiples objetivos de politica econdémica, y en segundo

lugar, debe estar basada en informacidon publica observable por los agentes
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econdmicos.

En el presente trabajo se ha elegido una aproximacion empirica para
determinar la probabilidad de transicidon, que aun no siendo totalmente satisfactoria
presenta algunas indudables ventajas. Siguiendo criterios habituales en medios
financieros, se considera que esta probabilidad es proporcional al diferencial de tipos
de interés a largo entre los dos paises.'® Este diferencial debe tender a cero si tanto
el tipo de interés real como la inflacion esperada convergen hacia unos objetivos
comunes en los dos paises. Lo mas caracteristico del comportamiento de los tipos
a largo plazo es que dependen de manera crucial de las expectativas de los mercados
acerca de las posibilidades que un pais tiene de acceder ala UME. El mantenimiento
de unas estrategias coherentes de reduccion de la inflacion y de consolidacion fiscal
es una condicion necesaria para una reduccion en los diferenciales de tipos de interés

a largo plazo, estrategias que han de gozar de la credibilidad de los mercados.

A2.4.2- Especificacion y estimacion de los segundos momentos condicionales

La siguiente etapa necesaria para contrastar la validez empirica de las primas
de riesgo tedrica es obtener una medida de las varianzas y covarianzas condicionales
de las variables fundamentales. Para estimar estos segundos momentos condicionales
de una manera no trivial, seguiremos la estrategia mas habitual en la literatura, y
supondremos que sus valores son variables en el tiempo y que su dinamica puede ser

aproximada por un modelo GARCH(p,q). Los modelos GARCH (Generalized

El calculo basico es el siguiente. Sea DIF el diferencial de tipos de interés observado, DIF™ el diferencial

en caso de incorporacién a la moneda tinica, y DIFOUT

el diferencial en caso de no incorporacion a ella.
Si p es la probabilidad de convergencia, entonces: DIF=p DIF™ + (1-p) DIF°Y". Si consideramos
instrumentos financieros carentes de riesgo de pais, como los swaps de tipo de interés, entonces podemos
asumir que DIF™=0, por lo que despejando p obtenemos: p = 1-DIF/ DIF®"". Finalmente, si suponemos

FOUT

que DI es estable en el tiempo, la probabilidad de convergencia resulta una funcién inversa del

diferencial observado.
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Autorregressive Conditional Heteroskedasticity) planteados inicialmente por Engle
(1982) y desarrollados posteriormente por sus discipulos Bollerslev, Kroner,
Wooldrige, etc., plantean modelizar el vector de varianzas y covarianzas
condicionales de una manera similar a como lo hacen los modelos VARMA para un

vector de variables estacionarias.

Consideremos un vector kx1 de variables, X,, cuya dindmica puede ser

aproximada por unmodelo VARMA (p, q), [1&D(L)]X, " [1&O(L)],, donde @y O son

matrices polinomiales de orden k x k y ¢, sigue la distribucion condicional, g, /I, ; -
N(0,H,), siendo H, la matriz kxk de varianzas y covarianzas condicionales. Si H,

sigue un proceso GARCH (p,q) su dindmica temporal se puede expresar como,

P

q
ht . CO%CIZt%_j1 “lil’iz&i%_j1 Giht&i ’ (41)

donde h, = vec(H,) es el vector de dimension s=k(k+1)/2 que contiene los elementos
distintos de la matriz de varianzas y covarianzas H,, C, es el vector sx1 de elementos
constantes en los segundos momentos, C, es la matriz sxm de coeficientes que
acompanan a las m variables débilmente exogenas en los segundos momentos, z,, las
A, son las p matrices sxs de coeficientes para los retardos de los productos cruzados
de los residuos p,; = vec(g.€,), y finalmente las G, son las q matrices sxs de

coeficientes para los retardos h,; de la variable dependiente.

En un modelo bilateral con cuatro variables endogenas (las dos ofertas
monetarias y las dos producciones), el nimero de coeficientes a estimar en un
sencillo modelo GARCH(1,1) para las varianzas y covarianzas condicionales es 210
(s=10), a todas luces excesivo. Para reducir la dimensionalidad del problema a
niveles manejables imponemos dos restricciones adicionales: que las matrices A 'y

G sean diagonales (hy, depende sdlo de sus propios retardos y de los retardos de ,¢;,)

ijt

y laindependencia internacional de las innovaciones (covarianzas entre paises nulas).
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Estas dos condiciones implican la estimacion de dos modelos GARCH bivariantes
diagonales por cada relacion bilateral, lo que para un modelo GARCH(1,1) supone
la estimacion de solo 18 parametros frente a los 210 del modelo general. Ademas,
estas restricciones presentan una ventaja adicional, ya que si estuviéramos
investigando modelo bilaterales entre n paises, se requeriria s6lo la estimacion de n
modelos bivariantes, mientras que en el caso general seria preciso estimar n(n-1)/2
modelos tetravariantes, uno para cada una de las posibles relaciones bilaterales entre

los n paises.

Los modelos bivariantes para cada pais caracterizan la dindmica conjunta de
su masa monetaria y su output real mediante un VARMA bivariante. En general,
estas variables contienen raices unitarias y son heterosceddsticas, por lo que su
modelizacion requiere una diferencia regular para conseguir su estacionariedad y la
transformacion logaritmica para atenuar su heteroscedasticidad. Sim, e y, representan
los logaritmos de las primeras diferencias de la oferta monetaria y de la produccion

real, el modelo bivariante para la media tendria la siguiente representacion,

ma 1P y 9,,(B) 9,,(B)
0
Vi () (P21(B) (Pzz(B)

Mg &y 011(B) 0,(B)] [ €181
% % (4.2)
Yia1 &y 0,1(B) 0,,(B)] | €6
con
€ t 0 h t h t
&y 0 hiy By,
donde la longitud de los polinomios ¢;(B), ©®;(B) se determina usando algun criterio
estadistico de seleccion de retardos. Finalmente, un modelo GARCH(1,1) para las

varianzas condicionales, con restricciones de diagonalidad, tendria el siguiente

formato,
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2
b fea| e 00 0 g g 0 0 fhy

B, " | ™ [Coa| %[0 @y Ol 8| % [0 & O [l (4.4)
Po| (o3 0 0 agy) &, 0 0 )y

equivalente a estimar tres modelos univariantes GARCH(1,1) para las tres varianzas

y covarianzas condicionales del modelo,

hie ™ o % gnhe % a118%z&1
R ™ oo % 8hiner % 4508181808
By ™ oz % &33hyne % a33£§z&1
Los parametros de las ecuaciones (4.2)-(4.4) pueden ser estimados por
maxima verosimilitud. Sin embargo, debido al alto coste de estimacion de estos
modelos, es conveniente realizar este proceso en varias etapas aproximativas,
construyendo progresivamente las especificaciones de la media y de la varianza para
asi minimizar el niimero de especificaciones completas del modelo a estimar. Se
empieza estimando un modelo VARMA homocedastico para la media, sobre cuyos
residuos aplicaremos unos contrastes de multiplicadores de Lagrange para determinar
si las varianzas y covarianzas condicionales de las innovaciones de la oferta
monetaria y €l output real en cada pais presenta efectos GARCH'". En funcion de

estos resultados se procede entonces a estimar cada modelo GARCH (1,1) bivariante.

El anélisis empirico comienza con el estudio del grado de integracion de las
variables del modelo. Para ello aplicamos una series de contrastes secuenciales
recientemente desarrollados por Peruga y Fernandez (1997), siguiendo una propuesta
de Banerjee, Lumsdaine y Stock (1992), para determinar la presencia o no de raices
unitarias y la posible inestabilidad tanto en la tendencia estocéastica como en la propia
raiz unitaria. Una vez determinado el nimero de diferencias necesarias para alcanzar
la estacionariedad, procedemos a intervenir los posibles valores atipicos en las

variables fundamentales del modelo, ya que éstos pueden introducir sesgos

7 Si la covarianza entre oferta monetaria y output es nula, sélo es necesario estimar modelos GARCH

univariantes para cada variable por separado.
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significativos en la estimaciéon de los segundos momentos condicionales que

caracterizan a la prima de riesgo.

El siguiente paso consiste en especificar la dindmica de retardos del modelo
VARMA bivariante para las variables fundamentales, modelo base para la estimacion
de los segundos momentos condicionales. Esto se logra usando criterios
multivariantes de seleccion de retardos como el AIC de Akaike, el criterio de Hannan
y Quinn o el criterio de Schwarz. Una vez elegido el retardo maximo, se estima el
modelo VARMA y se procede a purgar todos aquellos retardos cuyos coeficientes
no son suficientemente significativos con objeto de aliviar el coste de estimacion en
el modelo final. Una vez estimado el modelo para la media, se utilizan sus residuos
para calcular contrastes de heteroscedasticidad condicional basados en el principio
de los multiplicadores de Lagrange. Finalmente, con la especificacion elegida para
la media del vector bivariante y la informacion sobre la posibles efectos ARCH
proporcionada por los contrastes de heteroscedasticidad, pasamos a especificar el

modelo bivariante GARCH mas apropiado.

A2.4.3- Contraste del modelo de la prima de riesgo

Para finalizar, una vez se han obtenido medidas aproximadas para la
probabilidad de cambio de régimen, p, y para las varianzas y covarianzas
condicionales de las variables fundamentales, h;,.,, podemos utilizarlas para
contrastar la expresion de la prima de riesgo (3.9). Dado que no todos los momentos
condicionales de segundo orden son variables en el tiempo, se incorpora a la
regresion un término constante. Dado que las variables fundamentales se miden de
manera distinta en cada pais, sus volatilidades no son directamente comparables, por
lo que no es posible estimar el modelo bajo las restricciones de simetria
internacional. Por tanto, s6lo se estima la version sin restringir del modelo que

incorpora todos los momentos condicionales por separado. En ella, el contraste de
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las hipotesis se limita a la significatividad y el signo de los parametros estimados.
Las ecuaciones se estiman individualmente por MCO vy se les aplica los contrastes

de especificacion habituales.

A2.5.- CONTRASTE EMPIRICO DE LA PRIMA DE RIESGO

En esta seccion se contrasta empiricamente la expresion de la prima de riesgo
derivada en los apartados anteriores. Para esta aplicacion se han elegido las seis
relaciones bilaterales existentes entre la peseta, el marco aleman, la libra esterlina y
el franco francés. El periodo elegido para el analisis se inicia el 1 de Enero de 1986
tras la adhesion de Espafia a la Comunidad Econémica Europea (CEE), paso formal
que abri6 la posibilidad de pertenecer posteriormente a la moneda Unica, y termina
en Abril de 1998, ya que en la primera semana de Mayo de 1998 el Consejo Europeo

anuncio las monedas que se incorporaban al area Euro el 1 de Enero de 1999.

En los ultimos seis afios, el proceso de convergencia ha impuesto
restricciones importantes en la conducta de la politica macroeconémica, tanto
monetaria como fiscal. Las oscilaciones econdémicas vividas en los paises
industrializados durante la tiltima década (incertidumbre fundamental) y los cambios
de politica econdmica experimentados por los paises europeos, orientados al control
de la inflacion y el déficit publico (incertidumbre en la politica gubernamental),
hacen de este periodo un escenario ideal para contrastar el modelo de la prima de

riesgo derivado en este trabajo.

Esta seccion estd organizada de la siguiente manera. En primer lugar, se
describen los datos empleados y a continuacion se estudian sus caracteristicas
univariantes: estabilidad y grado de integracion. Posteriormente, se utilizan modelos
GARCH bivariantes para obtener estimaciones de los segundos momentos
condicionales de las variables fundamentales. Finalmente, se contrastan las diferentes

versiones de los modelos de la prima de riesgo para cada una de las relaciones
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bilaterales de las monedas objeto de estudio.

A2.5.1- Descripcion de los datos

Los datos utilizados tienen frecuencia mensual y corresponden a cuatro
paises: Espafia (ESP), Alemania (ALE), Francia (FRA) y Reino Unido (RU). En
datos mensuales, la variable disponible mas adecuada para medir la actividad real es
el indice de produccion industrial (IPI) y el agregado monetario usado es M2. El
periodo muestral utilizado para estas dos variables se extiende desde 1986:1 a
1998:04. Los datos para el IPI se han obtenido de la Direccion general de Prevision
y Coyuntura (DGPC) que elabora el Ministerio de Economia y Hacienda y los datos
de M2 provienen de las Estadisticas Financieras Internacionales publicadas por el

Fondo Monetario Internacional, estando ambas variables desestacionalizadas.

Para el célculo de las probabilidades de convergencia se utilizan los tipos de
interés de los swaps, ya que estos tipos no se ven afectados por el llamado “riesgo
de pais”. Se han utilizado tipos de interés swaps a 3 afios para todos los paises. El
periodo muestral utilizado para estos tipos de interés se extiende desde 1992:1 a
1998:04. Los tipos de interés de los swaps han sido obtenidos de Data Stream.
Finalmente, los tipos de cambio spot y forward entre las diferentes monedas europeas
se han calculado mediante arbitraje triangular a partir de sus tipos de cambio contra
el dolar USA. Estas variables representan el valor (en unidad de moneda nacional por
unidad de moneda extranjera) correspondiente al ultimo dia del mes y han sido
proporcionados por el Banco de Espafia. La muestra se extiende desde 1986:01
1998:04.

A2.5.2- Orden de integracion de las variables

En esta seccion se presentan los resultados correspondientes a la aplicacion
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de varios contrastes de raices unitarias a cada una de las variables utilizadas en el
presente estudio. Los contrastes utilizados son el tradicional test de Dickey-Fuller
aumentado, ADF, y tres contrastes secuenciales derivados a partir de este, InfADF
y MeanADF, que fueron inicialmente propuestos por Zivot y Andrews (1992),
Benarjee, Lumsdaine y Stock (1992), y recientemente ampliados por Peruga y
Fernandez (1997). Estos contrastes secuenciales son mas robustos y potentes que el
ADF en presencia de inestabilidades tales como cambios en la tendencia o valores

atipicos.

La Tabla 1 que aparece en el Apéndice presenta los resultados de aplicar
estos contrastes a los niveles y a las primeras diferencias de las distintas variables.
Las variables que miden el exceso de rendimiento en los contratos forward
(PRM(Pts/Dm), PRM(Pts/Ff), PRM(Pts/?), PRM(Ff/Dm), PRM(®/Ff) vy
PRM(©/Dm)) estan definidas como In(S,.,)-In(F "), siendo todas ellas estacionarias.
El resto de las variables, los diferenciales de interés Swaps a tres afios
(DTI(Esp/Ale), DTI(Esp/Fra), DTI(Esp/Ru), DTI(Fra/Ale), DTI(Ru/Ale) y
DTI(Ru/Ale)) las producciones industriales (IPIALE, IPIESP, IPIFRA e IPIRU) y
las ofertas monetarias (M2ALE, M2ESP, M2FRA y M2RU), son todas I(1). La
hipotesis nula se rechaza para las variable M2RU en niveles, pero este rechazo es

espureo debido a la concavidad de las series.

De estos resultados se deduce que las variables fundamentales en nuestro
estudio deben ser diferenciadas en el modelo de la varianza condicionada. Por otro
lado, la no estacionariedad de las series del diferencial del tipo de interés no parece
consistente con una prima de riesgo estacionaria. Sin embargo, este resultado puede

ser debido a la suavidad de la serie y a lo reducido de la muestra.'®

'8 En muestras mas amplias, el diferencial de tipos de interés presenta més evidencia de estacionariedad.
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A2.5.3 - Analisis de la presencia de atipicos en las series

Parallevar a cabo las estimaciones de los modelos GARCH es necesario tener
en cuenta la influencia que pueda tener la presencia de observaciones andmalas en
los datos. Previamente a la estimacion multivariante, se ha llevado a cabo un
detallado tratamiento de la series de IPI y M2 para los cuatro paises, utilizando el
programa econométrico TASTE'®, que permite estimar de forma eficiente el efecto
de cualquier factor determinista (impulsos, escalones) sobre la evolucion de las
variables. La variable que hemos utilizado como medida de la evolucién monetaria,
M2, presenta varias observaciones atipicas, especialmente en Alemania debido al
proceso de unificacion. Por contra, el IPI no presenta un nimero excesivo de datos

anomalos en ninguno de los paises analizados.

La medida de la prima de riesgo, construida como la diferencia entre el tipo
de cambio spot y el tipo forward, presenta datos atipicos de forma sistemadtica, sobre
todo en las relaciones bilaterales de la peseta, ya que esta moneda ha sufrido algunas
devaluaciones pronunciadas durante el periodo. Consideramos que estas
devaluaciones son en gran medida no anticipadas, por tanto, no son recogidas por los
tipos forward ni a través de su funcidn predictora ni a través de la prima de riesgo
implicita en ellos. Las intervenciones se han realizado en las siguientes fechas:
septiembre de 1992 (se devalta la peseta un 5%), octubre de 1992 (la devaluacioén
es de un 6%) y marzo de 1995 (la devaluacion asciende a un 7%). También se
producen fuertes ataques especulativos contra la peseta en abril de 1993, hecho que
se pone de manifiesto al observar la variable durante este periodo. En las relaciones
bilaterales en las que participa la libra (peseta/libra, libra/marco y libra/franco) nos
encontramos con un dato anémalo en septiembre de 1992, fecha en la que el gobierno
britdnico decide sacar temporalmente la libra esterlina del Sistema Monetario

Europeo (SME). Puesto que la intervencion parece estar justificada por los hechos

' TASTE es un programa econometrico disefiado para anélisis univariante de series temporales. El proceso

de estimacion lo realiza por maxima verosimilitud exacta.
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relevantes que hemos descrito, la variable que utilizamos en las estimaciones
definitivas estan corregidas de estos efectos. De esta manera, evitamos que buena
parte del poder explicativo del modelo de la prima de riesgo pueda estar inducido por

las observaciones anomalas en los datos.

A2.5.4- Estimacion de las Varianzas y Covarianzas Condicionales

La siguiente etapa en este estudio empirico es la estimacion de los segundos
momentos condicionales de las variables fundamentales que forman parte de las
expresiones de la prima de riesgo. Para ello utilizamos modelos GARCH bivariantes,
en los que se modelizan conjuntamente las primeras diferencias de los logaritmos de
la oferta monetaria y la produccion industrial de cada pais, corregidos de valores
atipicos. La estimacion de estos modelos se ha realizado por méxima verosimilitud

exacta, utilizando el programa E4 desarrollado por Terceiro et al. (1997).%°

En una primera etapa se estimaron las funciones de autocorrelacion (ACF)
y de autocorrelacion parcial multiple (PACF), y se calcularon algunos criterios de
seleccion de retardos como el AIC de Akaike, el criterio de Hannan y Quinn, y el
criterio de Schwarz, para determinar correctamente la estructura de la media del
vector bivariante (In(m,),In(y,)). El resultado de este proceso es la identificacion de
un modelo VARMA (1,1) para Espafia, un VAR(3) en Alemania, un VAR(2) regular
y VAR(1) estacional para el Reino Unido, y en Francia identificamos un VAR (3) en
la parte regular con un VAR(2) estacional. Cualquiera de las anteriores

especificaciones encaja dentro de la siguiente representacion general:

20 E4 es una toolbox preparada para trabajar con el programa MATLAB, disefiada para la estimacion de

modelos muy generales representables en forma de espacio de los estados. El procedimiento de
optimizacion nimérica esta basado en las técnicas descritas por Dennis y Schnabel (1983). El algoritmo

utilizado es el propuesto por Broyden, Fletcher, Goldfard y Shano (BFGS).
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Los resultados de la estimacion de la ecuacion (5.1) para los cuatro paises se
presentan en la Tabla 2. En esta tabla podemos observar que muchos pardmetros no
son significativos. Para evitar un excesivo coste de calculo en la estimacion de los
modelos GARCH, se ha procedido a purgar de la especificacion inicial todos
aquellos retardos con un nivel de significacion bajo (estadistico t inferior a 1.10). La
Tabla 3 presenta los resultados para los mismos modelos bajo las restricciones nulas
en los pardmetros purgados. Comparando los resultados de las Tablas 2 y 3 se puede
observar que los valores de los coeficientes, su significatividad y el valor del

logaritmo de la funcién de verosimilitud apenas varian al imponer las restricciones.

Al final de la Tabla 3 se consignan los valores de los contrastes de
heteroscedasticidad condicional, basados en el principio de los multiplicadores de
Lagrange (LM), calculados sobre los residuos que se obtienen de la estimacion de
modelo de la media. Asi, LMi (j) es el valor del estaditico LM para la serie de
residuos i1 (1=M2, 2= IPI), con j retardos. El valor Q-ST(j) es el estadistico de
Ljung-Box de la correlacion de orden j de la serie que se obtiene del producto
cruzado entre los residuos. Las regresiones con un solo retardo sirven para indicar
la posible presencia de efectos ARCH, mientras que las regresiones con 4 retardos
pueden indicar la posible presencia de efectos mas persistentes de tipo GARCH. Los
resultados sefialan la presencia de heterocedasticidad condicional de tipo GARCH
en la varianza de las ofertas monetarias de Francia y del Reino Unido, y en la

covarianza entre la oferta monetaria y la produccion industrial de Francia.

Los resultados que arrojan los contrastes de heterocedasticidad condicional
permiten continuar el analisis empirico con la estimacion de modelos GARCH

bivariantes. La Tabla 4 presenta los resultados de la estimacion del modelo GARCH
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(1,1) mas adecuado a cada pais, en los que ademas de las restricciones nulas sobre
los parametros de la media condicional se han incorporado también las oportunas
restricciones nulas sobre los parametros de la varianza condicional. Para llegar a esta
especificacion final se ha seguido un proceso secuencial en el que se ha
incrementado progresivamente la complejidad del modelo de la varianza para

garantizar la convergencia del proceso de estimacion.

El programa econométrico utiliza una representacion alternativa de la
ecuacion (4.4) obtenida a través de una transformacion de las variables, de forma que
el modelo GARCH (1,1) se puede reinterpretar como un VARMA (1,1). Por ello, las
estimaciones proporcionadas por el programa E* estin relacionadas con las del

modelo original de la siguiente manera,

2
g, 0 0 €11 Vi g, 0 0 Viu
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Como se puede observar, en el modelo (5.2) se obtienen estimaciones de la suma
a;+g;. De esta manera, se puede verificar directamente la condicion de

estacionariedad de la varianza establecida por Bollerslev |a,+g.|<1.

Los resultados de la Tabla 4 indican que existe heterocedasticidad
condicional en los modelos de los cuatro paises considerados, aunque no todos los
elementos de sus matrices de varianzas y covarianzas son variables en el tiempo. En
el modelo para Espana y Alemania, solo la covarianza entre M2 y el IPI presenta
efectos GARCH significativos, aunque no se detectaron claramente en los contrastes
de heteroscedasticidad de la Tabla 3. Ademas, el contraste del ratio de
verosimilitudes del modelo restringido de la Tabla 3 tampoco parece rechazar la
hipotesis de homocedasticidad. En el modelo para el Reino Unido la varianza de la
oferta monetaria y la produccion industrial presentan efectos GARCH aparentemente
acusados segun los estadisticos t, efectos que si fueron senalados por los contrastes

de la Tabla 3 para la oferta monetaria. La heteroscedasticidad en las variables de este
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pais también esta avalada por el contraste de razon de verosimilitud que compara el
modelo restringido de la Tabla 3 con el modelo sin restringir de la Tabla 4. El valor
del estadistico, 10.32, permite rechazar la hipotesis nula de homocedasticidad al 5%
de nivel de confianza. Finalmente, en Francia, tanto la oferta monetaria como la
covarianza presentan efectos GARCH significativos, parcialmente identificados por

los contrastes de Lagrange y el estadistico Q.

A2.5.5- Estimacion de los modelos de la prima de riesgo

El modelo de la prima de riesgo a estimar tiene como variable dependiente
alamedida de exceso de rendimiento en los contratos forward (PRM), definida como
In(S..))-In(F/™"), y como variables explicativas, una constante (C), las varianzas y
covarianzas condicionales, HESP,, HALE,,, HRU,,, HRU,,, HFRA |, y HFRA,, y
el diferencial del tipo de interés a largo (DTI) como aproximacion a la probabilidad

de cambio de régimen.?!

La variable a utilizar como “proxy” de la probabilidad de convergencia es el
diferencial entre los tipos de interés swaps a 3 afios (DTI). La eleccion de este tipo
y no otro (1, 5 o 10 afios) se ha basado en la consideracion de que, dado el intervalo
muestral para el que se dispone de observaciones de esta variable (1992-1998), es
este el horizonte temporal que mas razonablemente representa la formulacion de
expectativas de convergencia de un pais al area euro. El tipo a 1 afio se considera
muy influenciado por los efectos de la politica monetaria, y los tipos a 5 y 10 afios
reflejan un comportamiento muy similar al del tipo a 3 afios. Finalmente, la

aproximacion cuadratica a la prima planteada en la seccion A.3.4.3 implica que,

2l HESP,,, HALE,,, HRU,, y HFRA, , son las varianzas condicionales de las ofertas monetarias de Espafia,

Alemania, el Reino Unido y Francia. HRU,, y HFRA,, son las varianzas condicionales de las producciones
industriales del Reino Unido y Francia. HALE, es la covarianza condicional entre la oferta monetaria y

la produccion industrial de Alemania.
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ademas de la medida de la probabilidad de convergencia recogida a través de la
variable DTI, también debemos incorporar su cuadrado DTI2.** De esta manera, para
diferenciales de interés positivos, el signo esperado en el coeficiente que acompana

a DTI debe ser positivo y negativo para el coeficiente de la variable DTI2.

En algunas de las regresiones se encontr6 cierta evidencia de autocorrelacion
de primer orden en los residuos. En aquellos casos en los que aparece este fenomeno
incorporamos a la regresion el primer retardo de la variable dependiente, VD(-1), ya
que de no hacerlo podrian aparecer sesgos en la estimacion por minimos cuadrados
ordinarios. En todas las estimaciones aportamos informacién sobre el R? y el R?
corregido para intentar dar una vision mas apropiada de la capacidad explicativa del
modelo, asi como de algunos contrastes de especificacion para detectar

autocorrelacion y heterocedastididad en los residuos de la regresiones.

Enla Tabla 5 aparecen los resultados de la estimacion minimo-cuadratica de
la ecuacion de la prima de riesgo en la muestra completa, 1986:02-1998:04, para
cada una de las posibles relaciones bilaterales entre las cuatro monedas: peseta,
marco, franco y libra. En estas primeras estimaciones solo incluimos como variables
explicativas a los segundos momentos condicionales de las variables reales y
monetarias, debido a la falta de observaciones para el diferencial de interés. Nuestro
objetivo es estudiar el poder explicativo de las varianzas y covarianzas condicionales
estimadas sin tener en cuenta el efecto de la incertidumbre derivada de la politica

gubernamental.

De los resultados en la Tabla 5 podemos destacar el bajo poder explicativo
de las regresiones, resultado habitual en esta literatura, con R* que no superan el 6%

en ninguna de las relaciones bilaterales. Sin embargo, cuando los parametros

2 Considerando la nota a pie de pagina (16) donde se deriva la expresion p=1-DTI/DIF®™, si DIF*"es una

constante (at) positiva, podemos reescribir la expresion com p=1- aDTI. Por lo tanto,

p(1-p) = (1- aDTI).aDTI = aDTI - o> DTI2.
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estimados son estadisticamente significativos su signo es correcto en 3 de los 5 casos.
Hay que destacar que al utilizar la variable PRM intervenida disminuye la

autocorrelacion presente en los residuos de estas primeras estimaciones.

Como contraste a los resultados anteriores, en la Tabla 6 se presentan las
estimaciones de la expresion de la prima de riesgo asociada a la incertidumbre en la
politica econémica gubernamental. En dichas ecuaciones, estimadas para el periodo
muestral 92:02-98:04, se utilizan como Unicos regresores las variables DT1y DTI2,
las aproximaciones elegidas para la probabilidad de convergencia. En los primeros
meses de 1992 se fijaron los criterios de convergencia (estabilidad de precios y del
tipo de cambio, finanzas publicas saneadas y convergencia en los tipos de interés a
largo plazo) en el Tratado de la Unioén Europea (TUE) durante el Consejo Europeo
de Maastricht, pero cuyo proceso de ratificacion parlamentaria de dilaté hasta
Noviembre de 1993. En particular, el TUE define la segunda etapa dentro del
proceso de transicion a la Unién Monetaria Europea (UME) con fecha de comienzo
en el afo 1994. Por tanto, a partir de 1992 los agentes empiezan a considerar la
posibilidad de que los paises europeos lleven a cabo politicas econdémicas
encaminadas a la convergencia, aunque solo es a partir de 1994 cuando tal proceso

adquiere vigencia formal.

En el analisis hemos considerado la aproximacién cuadrética a la prima de
riesgo, aunque en aquellos casos en los que el coeficiente de DTI2 no es
significativo, solo se incluye el término lineal de la probabilidad a través de la
variable DTI. En estas aproximaciones lineales a la prima de riesgo el signo del
coeficiente no estd determinado, ya que depende en teoria de si la probabilidad de
convergencia es mayor o menor que 1/2. Los resultados de la Tabla 6 indican que en
la muestra completa, 92:02-98:04, las estimaciones presenta un bajo poder
explicativo, con valores pequefios del R?, especialmente en las relaciones bilaterales
en las que participa la peseta. Una posible explicacion de estos pobres resultados

reside en la eleccion del periodo muestral, ya que durante 1992 y 1993 el proceso de
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convergencia estuvo definido, pero no aceptado por todos los paises de la UE. La
ratificacion definitiva por el Parlamento Europeo sélo se produce a finales de 1993,
por lo que se ha considerado el periodo muestral que va desde 1994:01 hasta 1998:04

como el mas adecuado para el analisis.

Esta hipotesis se confirma con los resultados de la Tabla 7, donde se estima
de nuevo la expresion cuadratica de la prima de riesgo asociada a la incertidumbre
sobre politica gubernamental en el periodo 94:01-98:04. Los resultados en esta tabla
son muy satisfactorios, tanto por la capacidad explicativa del modelo, como por la
significatividad y el signo de los coeficientes estimados. Observamos que el R* y el
R? corregido presentan en todas las regresiones magnitudes que oscilan en media
entre el 10% y el 15%, valores que son marcadamente superiores a los obtenidos en
la Tabla 6. El retardo de la variable dependiente solo es relevante para la relacion
peseta/franco, y en este caso recoge todo el poder explicativo del modelo. En el resto
de las relaciones bilaterales ambas variables, DT1y DTI2, son significativas, excepto
paralalibra/marco y libra/franco donde parece haber evidencia de multicolinealidad.
El signo de los coeficientes estimados es el esperado, lo que pone de manifiesto que
la aproximacion lineal basada exclusivamente en el valor de la probabilidad de
convergencia no captaria de forma apropiada toda la informacién que esta variable
aporta sobre la evolucion de la prima de riesgo. Al comparar las Tablas 6 y 7,
podemos concluir que es a partir de 1994 cuando la incertidumbre derivada de la
politica gubernamental se convierte en un factor relevante en la evolucion de la

prima de riesgo para las monedas objeto de estudio.

Finalmente, en la Tabla § se presentan las estimaciones para el periodo final,
94:01-98:04, de la expresion completa de la prima de riesgo. Por tanto, a los
regresores utilizados en la Tabla 7 se incorporan los utilizados en la Tabla 5, con la
unica salvedad de que en aquellas relaciones bilaterales en que se detectaron
problemas de multicolinealidad entre DTy DTI2 se procede a eliminar esta tltima

variable por su redundancia. Este fendmeno es exclusivo de las relaciones bilaterales
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de la libra con el franco y el marco, donde al eliminar el regresor DTI2, el signo del
coeficiente de DTI se torna negativo. Este signo, contrario al esperado, indica que
ante una disminucion del diferencial de interés, y por lo tanto un aumento de la
probabilidad de convergencia, se produce un incremento de la prima de riesgo. Este
resultado es consistente con la formulacién de la prima de riesgo sélo si la
probabilidad que los agentes asignan al cambio de politica gubernamental en el
Reino Unido es baja, lo que es coherente con la posicidon especial mantenida por este

pais de no incorporarse a la primera fase del euro.

Los resultados en la Tabla 8 son similares a los obtenidos en las dos tablas
de referencia: la funcidn cuadratica del diferencial de interés exhibe un importante
poder explicativo, mientras que las expresiones ligadas a los segundos momentos
condicionales de las variables fundamentales no son generalmente significativas,
excepto para el caso de las relaciones de la libra con la peseta y el franco, donde la
inclusion de estas variables genera importantes ganancias en el R* y R* corregido de

las regresiones, aunque el signo de sus coeficientes no es siempre el correcto.

Podemos, por tanto, concluir que la ecuacion de la prima de riesgo tiene un
poder explicativo aceptable en el ultimo periodo, 1994-1998, una vez que los
parlamentos nacionales aprueban definitivamente los criterios de convergencia de
Maastricht. Este poder explicativo recae en buena medida en el componente de la
prima de riesgo asociado a la incertidumbre politico-econdmica, que en nuestro
modelo es una funcion cuadratica del diferencial de interés, la “proxy” elegida para
la probabilidad de convergencia, cuyos coeficientes estimados suelen presentar los
signos adecuados. En cuanto a los componentes de la prima de riesgo asociados a la
incertidumbre fundamental, las varianzas y covarianzas condicionales de la oferta
monetaria (M2) y el indice de produccion industrial (IPI), su protagonismo es
limitado y no esta localizado en ningtin periodo particular, resultado consistente con

los obtenidos en la literatura anterior.
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A2.6.- CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha desarrollado un modelo para caracterizar la prima
de riesgo en el mercado de divisas como funcidon directa de la incertidumbre
econdmica. La principal novedad incorporada ha sido la distincion entre las dos
fuentes principales de incertidumbre econdmica; la incertidumbre asociada al
comportamiento ciclico de la economia y la incertidumbre causada por los cambios
en la politica macroecondmica gubernamental. Este ultimo componente se ha
revelado como un factor esencial en el comportamiento de los mercados financieros

durante el reciente proceso de convergencia hacia la moneda tnica europea.

Los resultados obtenidos en el presente trabajo presentan novedades en
relacion a los encontrados habitualmente en esta literatura. La evidencia favorable
a la presencia de una prima de riesgo en los tipos forward es, en general, s6lo
parcialmente significativa, quizas debido a la posibilidad de diversificar estos riesgos
internacionalmente. El mayor poder explicativo del modelo se manifiesta en el
periodo posterior a 1994, tras la aprobacion por los parlamentos nacionales de los
criterios de convergencia hacia la moneda tUnica, y es el término que mide la
contribucion a la prima de riesgo de la incertidumbre sobre la politica
macroeconémica el que, en lineas generales, exhibe un poder explicativo mas
uniforme. No hay diferencias significativas en el comportamiento del modelo de la
prima de riesgo entre las diferentes relaciones bilaterales analizadas, exceptuando a
aquellas que involucran a la libra esterlina debido probablemente a su renuncia a
estar presente en la primera fase de la construccion del euro. Finalmente, resulta
sorprendente que la variabilidad de la politica monetaria no juegue un papel mas

relevante en la prima de riesgo que el que manifiestan los resultados empiricos.

Los resultados del presente trabajo resultan alentadores y deben ser
considerados como un punto de partida para una investigacion mas profunda del
riesgo presente en los mercados de divisas. Sin duda, una estimacion mas depurada

de la volatilidad de los factores reales y nominales de la economia, asi como una
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mejor caracterizacion de la incertidumbre acerca de la evolucion de la politica
macroecondmica, contribuiran a explicar mejor el comportamiento de las primas de

riesgo en los mercados de divisas.
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Seccion 1: Politica gubernamental y la prima de riesgo

Figura 1
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Seccion 2: Orden de integracién de las variables
Tabla 1
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS
NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS
ADF InfADF  MeanADF  supMUR ADF InfADF MeanADF  supMUR
DTI(Esp/Ale) -1.03 -3.04 -1.78 1.87 -3.23 3.77 -3.36 0.95
DTI(Esp/Fra) -0.66 2.75 -1.51 2.40 3.35 -4.19 -3.55 0.75
DTI(Esp/Ru) -0.98 -3.01 -1.88 1.49 -2.87 -3.08 -2.85 1.56
DTI(Fra/Ale) -1.75 2.84 2.13 1.48 -3.63 -3.89 -3.65 1.02
DTI(Rw/Ale) -0.93 -3.86 -1.35 1.52 -4.76 -5.18 -4.80 1.44
DTI(Ru/Fra) -1.24 -2.94 -1.83 1.20 -3.74 -3.96 -3.71 1.56
PRM(Pts/Dm) -4.62 -5.25 -4.84 0.93 9.01 9.07 -8.99 0.65
PRM(Pts /ff) -4.59 -5.35 -4.83 1.05 9.66 9.73 9.63 0.62
PRM(Pts/£) -4.63 -5.44 -4.82 132 -7.81 -7.90 -1.79 0.92
PRM(F1/Dm) -6.00 -6.24 -5.97 1.59 -8.00 -8.08 -7.99 0.64
PRM (£/Dm) -4.29 -4.78 -4.37 1.14 -7.60 -1.72 -7.58 0.75
PRM (£/Fr) 4.11 -4.67 -4.20 0.90 -7.52 -7.58 -7.49 0.79
IPIALE -1.29 2.15 -1.32 1.88 -3.68 -4.02 -3.74 1.11
IPIESP -0.74 -2.35 -1.20 1.87 -2.85 -3.27 2.92 1.15
IPIFRA -0.52 -1.81 -0.63 1.92 -3.92 -4.23 -4.02 0.94
IPIRU -1.19 -3.60 -1.52 2.48 -4.08 -4.81 -4.18 0.87
M3ALE -1.61 -3.92 -1.08 2.90 2.19 3.17 -2.44 1.78
M2ESP -1.39 231 -0.91 2.55 2.25 -3.37 2.47 1.28
M2FRA 1.87 -1.09 1.07 3.37 -2.68 -4.07 -3.18 1.20
M3RU -3.05 -2.98 -2.05 3.37 -3.72 -5.00 -4.34 1.04
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Seccion 3: Estimacion de los modelos GARCH

Notas:
(@

(b)

Tabla 2
MODELOS BIVARIANTES GENERALES PARA LA MEDIA
ESPANA® ALEMAN. REINO FRANCIA
UNIDO
-0.8867 -0.1201 0.0766 0.0587
(-9.88)® (-1.51) (0.98) (0.75)
0.0445 -0.0027 0.0404 -0.0989
(1.27) (-0.07) (1.47) (-1.70)
-1.7489 -0.1990 0.1284 -0.2527
(-3.75) (-1.11) (0.54) (-2.25)
0.3068 0.2105 0.3132 0.4568
(1.96) (2.55) (3.78) (5.45)
-0.4693 -0.0112 -0.2073 0.0003
(-3.66) (-0.14) (-2.65) (0.01)
0.0355 -0.0131 0.1060 0.0106
(1.13) (-0.35) (3.86) (0.17)
-1.0309 0.4055 -0.2646 -0.2984
(-1.63) (2.23) (-1.12) (-2.61)
-0.2664 -0.0905 0.0724 0.1011
(-1.72) (-1.08) (0.87) (1.11)
-0.3192 -0.4087
(-3.90) (-5.06)
-0.0086 -0.0629
(-0.24) (-1.10)
-0.1827 0.0434
(-0.99) (0.37)
0.0114 -0.0229
(0.14) (-0.28)
0.2513 0.0769
(3.16) (0.92)
0.1039 0.0919
(1.25) (1.09)
0.2295 0.3580
(2.84) (4.27)
0.1775 0.1841
(2.26) (2.18)
0.1614 0.3798 1.1008 0.2011
(1.40) (4.05) (6.89) (2.98)
-2.0330 0.1303 0.0655 0.0766
(-3.30) (0.61) (0.15) (0.75)
0.0751 0.2292 0.0692 0.3476
(8.57) (8.57) (8.55) (8.53)
0.0505 0.0260 0.0063 -0.0191
1.77) (0.61) (0.36) (-0.45)
1.5439 1.1575 0.6327 0.7343
(8.57) (8.57) (8.57) (8.56)
258.0539 319.70 187.80 319.31

1if

S0 2 2 2 2 1 1 gl gl
Para Espafia 0%, , 971, , ¢ , 9, corresponden a 0'y,, 0' 5, 075, 0°5, de un

VARMA (1, 1) en el componente regular

Entre paréntesis el valor del estadistico t del contraste de significatividad del

parametro.
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Tabla 3
MODELOS BIVARIANTES RESTRINGIDOS PARA LA MEDIA
ESPANA®  ALEMA. REINO FRANCIA
UNIDO
| -0.8867 -0.1209
u (:9.88)® (-1.54)
' 0.0445 0.0417 -0.0899
n (1.27) (151 (-1.75)
' -1.7489 -0.3313 -0.2945
O (:3.75) (-2.25) (-2.88)
' 0.3068 0.2505 0.2962 0.4596
Pz (1.96) (3.14) 3B.77) (5.74)
5 -0.4693 -0.2127
u (-3.66) (2.72)
5 0.0355 0.1054
Pn (1.13) (3.82)
5 -1.0309 0.2270 -0.1828 -0.3240
n (-1.63) (1.54) (-3.27) (-3.13)
5 -0.2664 0.1140
O -1.72) (1.42)
3 -0.3222 -0.3871
P (-4.05) (-4.99)
3 -0.0659
(P 12 (_127)
. 0.2295 0.2498
" (2.84) (3.13)
o 0.1775 0.1054
z (2.26) (1.29)
0.3744
2
P (4.74)
0.1744
2
®n (2.12)
5 0.1614 0.3874 0.9983 0.1815
! (1.40) (4.59) (8.45) (3.18)
5 -2.0330
2 (-3.30)
0.0751 0.2295 0.0696 0.3520
Yun (8.57) (8.57) (8.56) (8.53)
0.0505
Viz (1.77)
1.5439 1.1888 0.6377 0.7398
Vo (8.57) (8.57) (8.57) (8.55)
1t 258.0539 321.93 188.93 320.31
LM1(1) 0.00 0.023 10.02° 7.12°
Q-ST (1) 0.01 0.14 0.36 1.88
LM2 (1) 0.00 0.53 0.10 0.72
LM14) 2.21 5.96 9.68" 9.91"
Q-ST (4) 0.33 1.35 4.89 7.19"
LM2(4) 2.84 100 091 377
Notas:
(a) Para Espana 0, 012, @751, 07, cOrTEsponden a 6'),, 0'),,
0'5,0',, de un VARMA (1, 1) en el componente regular
(b) Entre paréntesis el estadistico t del contraste de significatividad
del parametro
*) Se rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad a un nivel de
significacion del 5 %.
(**) Se rechaza la hipotesis nula de homocedasticidad a un nivel de

significacion del 10%.
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Tabla 4
MODELOS GARCH BIVARIANTES
ESPANA® ALEMAN  REINO  FRANCIA
UNIDO
. -0.9138 -0.1068
Pu (1036) (-1.42)
. 0.0613 0.0338 -0.0853
e (1.79) (1.33) (-1.74)
. -1.7730 -0.3494 -0.2876
bl (-4.00) (-2.47) (-2.83)
) 0.2998 0.2364 0.3158 0.4582
92 (2.01) (3.14) (3.85) (5.74)
. -0.5086 -0.2258
o (-4.07) (-3.08)
. 0.0512 0.1022
e (1.71) (3.95)
s -1.1043 0.2666 -0.1915 -0.3235
Al (-1.87) (1.91) (-3.49) (-3.13)
. -0.2876 0.1110
oz (-1.98) (1.39)
s -0.3236 -0.4059
P (-4.20) (-5.13)
3 -0.0544
L) (-1.12)
o' 0.2488 0.2238
u (3.15) (3.02)
o' 0.1640 0.0702
2 (2.15) (0.84)
) 0.3974
@ (5.21)
. 0.1969
s (2.40)
5 0.1245 0.3725 0.9607 0.2025
1 (1.09) (4.63) (8.74) (3.55)
5 -2.0981
2 (:3.57)
v 0.0756 0.2313 0.0710 0.3385
u (8.57) (8.58) (5.79) (4.99)
v 0.0595
& (2.79)
v 1.5527 1.1964 0.9311 0.7385
2 (8.57) (8.58) (2.00) (8.56)
- -0.2790 -0.9096
uT 8 (-2.05) (-7.48)
At 06156 -0.8246 -0.8992
2782 (11.85) (-8.95) (-3.38)
At -0.9941
37833 (-52.37)
-0.8381
gn (-5.13)
-0.7092 -0.9273 -0.8741
82 (-2.37) (-15.44) (-2.95)
-0.9253
8x (-15.47)
1 256.98 319.84 183.77 318.70
Notas:
(a) Para Espana ¢, , 9%, , 9%, , ¢y, corresponden a 0';,, 0',,,
0',,,0', deun VARMA (1, 1) en el componente regular
(b) Entre paréntesis el estadistico t del contraste de significatividad

del parametro
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Seccion 4: Estimacion de la ecuacion de la prima de riesgo

Tabla 5
ESTIMACIONES CON VARIANZAS Y COVARIANZAS . PERIODO 86:02-98:04™®
Pts/tf Pts/Dm Pts/£ ff/Dm £/Dm £/
C -0.0046 -0.0017 0.0018 -0.0032 -0.0083 -0.0116
(-1.16) (-1.03) (0.26) (-1.88) (-1.30) (-1.62)
VD(-1) 0.1594 0.1430
(1.93) (1.70)
HESP,, -0.0324 -0.0541 0.0047
(-1.67) (-2.80) (0.14)
HALE,, 0.0047 0.0089 0.0233
(0.48) (1.76) (1.34)
HFRA 0.0110 0.0042 0.0138
(1.13) (0.83) (0.66)
HFRA,, -0.0140 0.0432 -0.1467
(-0.36) (1.98) (-1.97)
HRU,, 0.0275 -0.0126 -0.0167
(0.45) (-0.19) (-0.26)
HRU,, -0.0073 0.0101 0.0091
(-0.95) (1.24) (0.92)
R? 0.045 0.053 0.037 0.051 0.045 0.038
R-A 0.025 0.040 0.010 0.031 0.018 0.011
COR(1)® 0.94 0.37 0.95 0.32 0.96 0.34
COR(12) 0.21 0.73 0.27 0.16 0.51 0.65
ARCH(6)® 0.67 0.63 0.34 0.02 0.46 0.23
Notas:
(a) Entre paréntesis el estadistico t del contraste de significatividad del parametro
(b) Sombreados los parametros significativos al 10 %
(c) COR(i) es el p-value del estadistico de Breusch-Godfrey que asintoticamente se distribuye como
una y* con (i) grados de libertad.
(d) ARCH(6) es el p-value del Test LM de heteroscedasticidad [Engle (1982)].
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Tabla 8

PRIMA DE RIESGO VS TIPOS DE INTERES SWAPS, VARIANZAS Y COVARIANZAS CONDICIONALES
PERIODO 94:01- 98:04@®

Pts/tf Pts/Dm Pts/£ ff/Dm £/Dm £/
C -0.0105 -0.0080 0.0549 -0.0003 0.0080 -0.0503
(-0.99) (-1.62) (2.20) (-0.05) (0.18) (-1.65)
VD(-1) -0.2823
(-2.11)
DTI 0.1617 0.4970 -0.0511 1.0438 -1.4663 -1.0427
(0.48) (1.88) (-0.31) (2.00) (-1.99) (-2.77)
DTI2 -4.0628 -9.866 -30.954 -98.427
(-0.55) (-2.22) (-2.92) (-2.56)
HESP,, 0.0049 0.0152 0.1431 0.0262
(0.15) (0.39) (1.53) (0.67)
HALE,, 0.0121 0.0096
(0.86) (1.11)
HFRA,, 0.0215 -0.0061 0.1909
(0.80) (-0.32) (2.83)
HFRA,, -0.0167 0.0409 0.1395
(-0.20) (0.69) (0.68)
HRU,, -0.0009 0.1695 0.1926
(-0.01) (1.33) (1.61)
HRU;;, -0.1144 0.0174 -0.0165
(-2.32) (0.23) (-0.29)
R? 0.122 0.160 0.258 0.249 0.195 0.324
R*-A 0.005 0.089 0.179 0.167 0.126 0.251
COR(1)® 0.58 0.76 0.76 0.25 0.33 0.67
COR(12) 0.34 0.91 0.00 0.31 0.32 0.06
ARCH(6)(? 0.98 0.21 0.64 0.76 0.36 0.85
Notas:
(a) Entre paréntesis el estadistico t del contraste de significatividad del parametro
(b) Sombreados los parametros significativos al 10 %
(c) COR(i) es el p-value del estadistico de Breusch-Godfrey que asintoticamente se distribuye

(d) ARCH(6) es el p-value del Test LM de heteroscedasticidad [Engle (1982)].

como una y’ con (i) grados de libertad.
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