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INTRODUCCION

La introduccion del euro a partir del 1 de enero de 1999 a efectos contables, y su
puesta en circulacion desde el 1 de enero de 2002 sustituyendo definitivamente a las
monedas nacionales de los paises que cumplian los criterios de convergencia, debe
situarse en el proceso de integracion europea iniciado en 1958 con la creacién de la
Comunidad Econémica Europea (CEE) constituida inicialmente por Alemania, Bélgica
Francia, Holanda, Luxemburgo e Italia, e incrementada posteriormente con Ias
incorporaciones de Dinamarca, Irlanda v Reino Unido en 1973, Grecia en 1981, Espaiia
y Portugal en 1986 y Austria, Finlandia y Suecia en 1995.

Aunque se fueron eliminando progresivamente las barreras a los intercambios
entre los paises miembros, la existencia de numerosas monedas nacionales constituia un
obstaculo a la plena integracién de los mercados. Este motivo hizo que a finales de los
afios ochenta se decidiese establecer una moneda comun que facilitase la creacion de un
mercado unico europeo. La moneda se denominé inicialmente ECU (European
Currency Unit), pero en la Cumbre de Madrid de 1995 se cambid su denominacién a
euro y se estableci6 como fecha de entrada en vigor de la misma el 1 de enero de 1999.
Sin embargo, no todos los paises de la Union Europea (UE) han adoptado esta moneda,
puesto que desde el inicio del proceso de integracion se consideré que los paises
miembros de la UE debian comprometerse con la estabilidad econdémica. De esta forma,
Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo y Portugal cumplieron los requisitos establecidos, conformando la Uniéon
Monetaria Europea, la cual ha proporcionado a estos paises una moneda comun y un

mercado unico que ha permitido establecer una politica monetaria europea conjunta que
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Introduccion

propicie el crecimiento uniforme de los paises que integran el mercado unico.

Asimismo, la introduccion del euro, ademas de constituir un hito en la historia reciente

de la economia europea, ha supuesto la eliminacién del riesgo cambiario entre los paises -

integrantes de la Unién Monetaria, asi como la progresiva desaparicién de las barreras
que favorecen la segmentaciéon entre los mercados financieros. Estos paises han
conseguido la plena integracién después de un periodo de transicién y participacion en
el Sistema Monetario Europeo (SME), cuyo grado de credibilidad resulté ser muy
importante, no so6lo porque incidié en su propia estabilidad, sino por los efectos reales
derivados de la aplicacion de las politicas econémicas’.

A la luz de los estudios académicos para el periodo de vigencia del SME, y
dentro de la literatura econémica de los tipos de cambio, se observa un interés especial
por el andlisis de la credibilidad de dicho sistema. Asi lo han demostrado diversos
trabajos basados en los estudios tedricos en el marco de la teoria de las zonas objetivo
de tipos de cambio, que modelizan el comportamiento de los tipos en un sistema de
cambios fijos pero ajustables dentro de unas bandas®. Por ejemplo, en la literatura
aplicada sobre los tipos de cambio, se ha aprovechado este marco para intentar medir el
grado de confianza que los agentes economicos otorgaron al Mecanismo de Cambios e
Intervencién (MCI). Asi, muchos trabajos analizaron la credibilidad del SME, como por
ejemplo Svensson (1991), Weber (1991), Bertola y Sveénsson (1993), Gomez y
Montalvo (1997), el indicador de credibilidad de Malliaropulos (1995), el indicador
basado en dinamica no lineal propuesto por Fernandez-Rodriguez et al. (1997), o los
diferentes trabajos de Ledesma, Navarro, Pérez-Rodriguez y Sosvilla (1999a, b, ¢ y
2000), que proporcionan una panoramica de las diferentes medidas de credibilidad
utilizadas en la literatura de tipos de cambio, asi como una aplicacién y comparacién de

las mismas para diversas monedas del SME®.

! El concepto de credibilidad puede ser definido como el grado de creencia asignado por los agentes a los
anuncios o compromisos asumidos por los gestores de la politica econémica. Por ejemplo, la credibilidad
seria nula cuando los agentes no diesen por ciertos los anuncios publicos y maxima cuando los aceptasen
absolutamente como seguros. Asi, el estudio de la credibilidad del SME es un analisis del grado de
compromiso de las autoridades monetarias para mantener la paridad central de su moneda, aceptando la
fluctuacién del tipo de cambio en torno a ella dentro de unas bandas o limites superior ¢ inferior.

2 Por ejemplo, el modelo de Bertola y Caballero (1992) introduce el riesgo estocdstico de realineamiento
en las paridades centrales en el modelo basico de Krugman (1991), que es el primero dentro de la
literatura de zonas objetivo de tipos de cambio.

3 En la actualidad, el analisis de la credibilidad podria centrarse en las monedas de las nuevas economias
que se incorporaran a la Unién Europea en breve, para configurar un 4rea econdémica de 25 paises. Asi,

2
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Introduccion

Dicho esto, cabe cuestionarse cuales son las ventajas que ha comportado la
Unién Monetaria. La Unién Monetaria ha traido importantes beneficios para todos los
paises miembros. Es indudable que el primer elemento positivo del euro para nuestro
pais trasciende los limites de la economia, pues Espafia se ha visto inmersa en un
proyecto politico mas amplio, solido y estable. Pero, ademés de este primer aspecto,
existen otros elementos positivos asociados a la introduccién del euro, como son la
estabilidad economica (garantizada por el cumplimiento de unas condiciones de
convergencia exigidas a todos los paises para la implantacion del euro y para su buen
funcionamiento posterior); el fomento de los intercambios comerciales entre los paises
de la Unién Monetaria, un mayor crecimiento econémico y mayores oportunidades de
trabajo; la mayor transparencia en los mercados al ser posible comparar, por ejemplo,
los salarios y los precios de los productos de los diferentes paises, lo que facilitara la
competencia, la estabilidad de precios y una baja inflacion; y, finalmente, una moneda
mas fuerte, pues detras del euro se encuentra un conjunto de economias sélidas que,
conjuntamente con el Banco Central Europeo, tendran como objetivo primordial el
mantenimiento de la estabilidad de los precios y la contencion del déficit y el
endeudamiento publico, y que a su vez poseen un gran peso en la esfera internacional.
Todo esto puede propiciar que la nueva moneda sea un importante competidor del délar,
lo que fortalecera el poder de negociacién a nivel internacional y permitira que los
agentes econdOmicos europeos soporten un menor riesgo de cambio. Ademas, el euro
también serd una moneda internacional de reservay compartira el mercado mundial con
el dolary el yen.

Pues bien, transcurridos cuatro afios desde la entrada en vigor del euro, sélo uno
desde la circulacién fiduciaria, y una vez culminada la plena integracién econémica y
monetaria, son nulos o escasos los estudios que analizan el grado de impacto que
comportan estas ventajas de pertenencia a la Unién Monetaria y que afectan a nuestro
pais*. No obstante, puesto que el estudio de cada uno de los hechos beneficiosos

enunciados sobre la Unién Monetaria resultaria excesivo, el objetivo general de la

estos paises seran Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa y Suecia.

% No obstante, cabe destacar, que para el conocimiento de la autora y hasta este momento, sélo se conoce
un trabajo publicado que analiza el impacto del euro sobre los mercados bursatiles [por ejemplo, Morana
y Beltratti (2002)] y algunos otros trabajos en curso que analizan el efecto euro sobre las carteras de renta
fija {como, por ejemplo, Hernandez, Pérez-Rodriguez v Valero (2003)].

3
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Introduccion

presente Tesis Doctoral se circunscribe al estudio del efecto del euro sobre el riesgo
cambiario de los tipos de cambio de contado con respecto al délar’, por ser la economia
norteamericana la principal competidora de la europea. Con ello, este andlisis permitira
contemplar la fortaleza o debilidad de nuestra moneda frente al ddlar, mas alld de
comparaciones relativas a la apreciacion o depreciaciéon de la misma, simplemente a
través del analisis del riesgo cambiario en sus diferentes concepciones. Ademaés, a
efectos meramente ilustrativos, este estudio también se llevara a cabo para los tipos de
cambio de la libra/délar y yen/délar con la finalidad de comprobar el impacto sobre el
riesgo de esas divisas como consecuencia del efecto exdgeno de la entrada del euro,
descartandose el estudio del euro/libra o euro/yen.

La metodologia que se empleara para conseguir el objetivo de esta Tesis sera
doble. Por un lado, se utilizara el marco tedrico de los modelos de valoracion de activos
de capital internacional (ICAPM) empleando el trabajo seminal de McCurdy y Morgan
(1991), que se caracteriza porque analizan el riesgo sistematico de diversas monedas
frente al dolar. Por otro lado, como metodologia econométrica, se utilizaran los modelos
no lineales de series temporales de tipo ARCH, propuestos originariamente por Engle
(1982), como técnica economeétrica para aproximar la incertidumbre o riesgo cambiario.
La justificacion de su empleo se basa en que muchos estudios sobre tipos de cambio
usan estos modelos para representar el riesgo. No obstante, dada la naturaleza de la
variable que deseamos modelizar (la prima de riesgo), se utilizaran los modelos en
media para la varianza condicional heterocedastica, tanto uniecuacionales [por ejemplo,
el modelo GARCH-M de Engle, Liliens y Robins (1987) y algunas variantes del
mismo] como los modelos vectoriales autorregresivos en media de varianza condicional
de tipo GARCH multiecuacional o VAR-GARCH-M [por ejemplo, la especificacion de
Baba, Engle, Kraft y Kroner (1990)].

El periodo de estudio que se analizara abarca desde la ultima fase de pertenencia
de la peseta al SME (1996-1998, la cual coincide con los afios finales de la fase de plena
integracion economica) hasta el periodo subsiguiente que caracteriza a los primeros

afios de funcionamiento del euro (1999-2001). La eleccién de estos periodos obedece a

% El riesgo financiero relaciona la volatilidad de un resultado inesperado con los movimientos de las
variables financieras. Algunos de estos riesgos son el riesgo de interés, de cambios, sobre indices
bursatiles, etcétera. La terminologia de riesgo es amplia, y vocablos como: sigma, beta, duracién,
convexidad, delta, gamma, theta, etc., forman parte del léxico habitual de trabajo con las variables
financieras. La gestién profesional del riesgo ha demostrado su relevancia en el mundo empresarial o
corporativo, y asi, por ejemplo, las grandes empresas multinacionales practican la cobertura de los tipos
de cambio.
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que se trata de analizar la tendencia del riesgo antes y después de la fecha de entrada en
funcionamiento del euro, estudiando diversas cuestiones que permitiran averiguar si el
riesgo no observable de la peseta/ddlar (euro/ddlar, desde el 1 de enero de 1999) ha
experimentado o ha estado sometido a fuertes o débiles inestabilidades como
consecuencia de la incertidumbre generada por 1a puesta en funcionamiento del euro.

En este sentido, las principales aportaciones de esta Tesis Doctoral son dos.

La primera aportacion es el andlisis de la prima de riesgo cambiaria para la
peseta/ddlar, (v para la libra/dolar y yen/délar con fines comparativos). Para ello, se
emplean diferentes modelizaciones empiricas y tedricas de los excesos de rendimiento
cambiario y de las rentabilidades de los tipos de cambio. Las cuestiones que podran
estudiarse referidas al riesgo cambiario son variadas. Asi, por ejemplo, podremos
analizar si se ha incrementado o reducido el riesgo cambiario de la peseta/dolar
(euro/ddlar) en términos de la volatilidad condicional; si el precio o coeficiente de
remuneracion del riesgo es significativo y constante en el tiempo; si se ha reducido la
prima de riesgo no observable; si se ha reducido el riesgo sistematico del euro/ddlar; si
el agente representativo de la economia ha sido averso al riesgo; o si la aversion al
riesgo es constante en el tiempo.

Concretamente, dentro del enfoque estrictamente empirico, analizamos los
siguientes modelos: se estudian, por un lado, distintas modelizaciones univariantes
GARCH-M para el exceso de rendimiento cambiario, considerando ademas distintas
funciones de verosimilitud para el error condicional del modelo. En estos modelos se
relaciona el exceso de rendimiento cambiario con la desviacion tipica condicional
siendo el factor de proporcionalidad el coeficiente de remuneracién del riesgo. Este
enfoque ha sido empleado, por ejemplo, por Domowitz y Hakkio (1985), McCurdy y
Morgan (1987, 1988 y 1989) y Hsieh (1989). Por otro lado, a partir del enfoque
multiecuacional propuesto por Malliaropulos (1995), se proporciona una expresion
altemativa para la prima de riesgo, relacionando la variacién de los tipos de cambio con
la varianza condicional.

Altemativamente, se consideran también unos modelos que se cirscunscriben al
marco tedrico de los modelos de valoracion de activos de capital internacional o
ICAPM. Dentro de este enfoque, se analizara, en primer lugar, la versién no linealizada

del modelo ICAPM que relaciona el exceso de rendimiento cambiario con el exceso de
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rendimiento bursatil mediante un factor de proporcionalidad denominado beta
condicional. Esta es la esencia del modelo propuesto por McCurdy y Morgan (1991). En
segundo lugar, se estudiarda ademas la version linealizada del modelo ICAPM, que
incorpora el coeficiente de aversion al riesgo (CAR) y permite la descomposicion de la
prima de riesgo en tres componentes: uno de ellos viene dado por la volatilidad del
exceso de rendimiento cambiario; otro esta asociado a la covariabilidad entre el exceso
de rendimiento cambiario y la inflacién; y el ultimo esta asociado a la covariabilidad
entre el exceso de rendimiento cambiario y la rentabilidad del mercado bursatil. Este
escenario requiere el empleo de datos mensuales dado que la tasa de inflacion no estd
disponible con frecuencia diaria. Una aplicacién de este modelo es la realizada por

Ayuso y Restoy (1996).

La segunda aportacién consiste en analizar la posibilidad de que el coeficiente
de remuneracion del riesgo varie en el tiempo (CRRV) o que el coeficiente de aversion
relativa al riesgo de los agentes también se modifique temporalmente (CARV), puesto
que para el conocimiento de la autora no existen trabajos para la economia espafiola
"que, estudiando la prima de riesgo cambiaria, analicen estas cuestiones.

El estudio de la evolucién temporal de estos coeficientes puede justificarse por
varios motivos. Por un lado, es posible que exista cambio estructural en las preferencias
de los individuos o en la distribucién de la riqueza, y la aversion al riesgo puede ser
inestable en diferentes periodos. Por otro lado, las reglas de formacién de las
expectativas de los agentes cambian, debiendo existir un proceso de aprendizaje que
permita no s6lo renovar las expectativas con la nueva informacidn, sino también revisar
las propias reglas de formacion de las expectativas. Y por altimo, la hipotesis de las
expectativas formadas por los agentes para el tipo de cambio puede adoptar diferentes
esquemas, permitiendo que los agentes formen expectativas distintas sobre un mismo
fendmeno, incluso con la misma informacidn.

Por ello, y atendiendo a los motivos enunciados anteriormente, introduciremos
un procedimiento de estimacién recursiva de los coeficientes de los modelos que
permitira averiguar la tendencia e inestabilidad con la que se incorpora la nueva
informacidn. En este sentido, se realizarda una estimacién maximo verosimil recursiva
conjunta de los modelos de dinamica de los tipos de cambio y excesos de rendimiento

cambiario asi como de la varianza condicional de tipo ARCH, tanto uniecuacional como
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multiecuacionalmente, que representan la manera en que se medira el riesgo en esta
Tesis Doctoral. De esta forma, se podra investigar la inestabilidad de ciertos
coeficientes asi como la tendencia, magnitud y signo de dos parametros relevantes en la
caracterizacion del riesgo en esta Tesis, como son el precio del riesgo o coeficiente de
remuneracion del riesgo que es variable en el tiempo, y el CAR variable en el tiempo
para el agente representativo de la economia.

La organizacion de esta Tesis Doctoral es la siguiente. Se distinguen dos Partes.

La Parte I caracteriza las cuestiones metodoldgicas referidas a la teoria y los
modelos de valoracion de activos de capital (Capitulo 1) y la modelizacién
econométrica de la varianza condicional de tipo ARCH, tanto uniecuacional (GARCH-
M, EGARCH-M, entre otros) como multiecuacional a través de los modelos VAR-
GARCH en media (Capitulo 2) para representar el riesgo cambiario no observado.

Por otro lado, la Parte II se ocupa esencialmente del andlisis empirico del efecto
del euro sobre el riesgo cambiario a través de diferentes perspectivas de la modelizacion
de la prima de riesgo, la cual es obtenida a partir de la varianza condicional de los
rendimientos cambiarios o a partir de los excesos de rendimiento cambiario. Asi, el
Capitulo 3 describe los datos utilizados en la Tesis, para dos bases de datos
especificamente consideradas: una con frecuencia diaria para el periodo que abarca
desde el 1 de enero de 1996 hasta el 12 de enero de 2001; y otra con frecuencia mensual
para el periodo que abarca desde enero de 1977 hasta diciembre de 2000. El Capitulo 4
se ocupa de analizar, a través de algunos de los modelos empiricos mas clasicos, el
comportamiento de la prima de riesgo mediante una descomposicién entre el precio de
riesgo y la volatilidad condicional. En este capitulo se tendran en cuenta dos enfoques:
el uniecuacional y el multiecuacional. En el Capitulo 5 se analizan los modelos de
valoracién de activos de capital en dos de sus versiones mas relevantes aplicadas al
contexto de los tipos de cambio, y usando modelos multiecuacionales de tipo VAR-
GARCH en media. Estas versiones son el modelo ICAPM y el modelo CAR, y también
se estudian cuales son los factores explicativos del riesgo sistematico o beta
condicional. Finalmente, en el Capitulo 6 se realiza un estudio de la recursividad del
coeficiente de remuneracion del riesgo, analizandose cuadles son los factores
explicativos del porqué las series de precios de riesgo poseen tendencia en el tiempo,

utilizando la metodologia de la cointegracién multiecuacional. También se analizan los
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regimenes dominantes en la volatilidad antes y después de la entrada del euro,
empleandose los modelos de cambios de régimen Markovianos para la varianza.

Por ultimo, se finaliza con un capitulo dedicado exclusivamente a las

¥

conclusiones finales de esta Tesis Doctoral.
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CAPITULO 1

EL RIESGO CAMBIARIO:
DEFINICION, MODELOS Y APLICACIONES

1. Introduccion.

La situacion de riesgo de mercado mds simple corresponde a la de un agente que
debe comprar o vender una cantidad fijada de antemano en una fecha también conocida
con antelacion. Por lo tanto, los agentes economicos saben que en un futuro proximo
efectuaran una transaccion de caracteristicas dadas. Esta situacién se produce, por
ejemplo, para el agricultor que debe vender su cosecha dentro de tres meses, y también
para el exportador o el importador que deberan vender o comprar divisas para poder
hacer frente a las obligaciones que resultan de su actividad comercial. Se produce
asimismo para el tesorero de la empresa que sabe que debera prestar o tomar prestado
en funcion de los flujos de tesoreria que se produzcan.

En cada uno de estos casos, el agente asume un riesgo, correspondiente a la
posible fluctuacion del precio de mercado en el futuro, ya sea el precio de la cosecha, el
tipo de cambio o el tipo de interés.

Para limitar este riesgo existen diversas posibilidades. Es posible, por ejemplo,
comprar divisas a plazo, o intentar obtener una linea de crédito con wn tipo de interés
fijado de antemano. En ambos casos, el agente entra en una relacién contractual con un

banco o una entidad crediticia a la que transfiere su riesgo, por lo que ésta exigira una
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retribucion. Esta retribucion corresponde en cada contrato a un riesgo especifico, en
cuanto a su plazo, a su objeto y a su volumen.

Pues bien, para el caso que nos ocupa, se dice que si el tipo de cambio al contado
es superior al tipo de cambio fijado en el contrato a plazo, la operacion de cobertura que
se realice generara ganancias; en el caso contrario genera pérdidas. Por ejemplo,
supongamos el tipo de cambio peseta/dolar. Se dice que la peseta esta “a descuento™ ( el
dolar “a premio™) cuando su cotizacion a plazo es inferior a su cotizacion al contado. En
este caso, los inversores espafioles intentaran aprovechar el diferencial comprando
délares en el mercado de contado y vendiéndolos en el mercado forward o de plazo.

En resumen, los contratos a plazo permiten realizar el objetivo de eliminar el
riesgo de cambio, 0 mas generalmente, el riesgo de mercado. Existe una relacién en la
literatura sobre el anélisis de la eficiencia entre el tipo de cambio a plazo y el riesgo
cambiario. Cuando el mercado es ineficiente por ser los agentes aversos al riesgo, éstos
estan dispuestos a pagar una prima de riesgo a cambio de cerrar su posiéién en divisas
acudiendo al mercado a plazos.

Otro aspecto que afecta al grado de riesgo es el tipo de esquema cambiario
elegido por los estados. Parece intuitivo afirmar que los esquemas cambiarios flexibles
conllevan mayor volatilidad de los tipos de cambio, y por tanto, mayor riesgo. A lo
largo del siglo XX ha existido una clara polémica entre los defensores de los esquemas
flexibles y los fijos. Tras la ruptura del acuerdo de Bretton Woods, en 1971, muchos
paises optaron por instaurar flexibilidad entre las principales monedas. No obstante,
como todos sabemos, actualmente Europa aboga por las ventajas de un esquema fijo,
sacrificando la autonomia de las politicas monetarias a cambio de una mayor estabilidad
en el comercio e inversiones internacionales’.

Dada la importancia que adquiere el riesgo cambiario en el ambito de las

compaiiias multinacionales, existe una extensa literatura que se interesa en cuantificar el

7 Sin embargo, los trabajos empiricos que relacionan la estabilidad cambiaria con el volumen de
negociacién no son concluyentes. Por ejemplo, mientras que McCallum (1995) encuentra una relacion
directa entre ambas variables, Wei (1996) no encuentra una relacién significativa. Bacchetta y Van
Wincoop (2000), por otro lado, introducen un modelo de equilibrio general junto con la hipétesis de
paridad del poder de compra, y obtienen que no necesariamente un esquema cambiario conlleva mayor
volumen de negociacion. Cété (1994) presenta un survey argumentando que la relacidn esquema
cambiario versus volumen de negociacién depende del grado de competitividad, de la aversion relativa al
riesgo y del grado de exposicion al riesgo cambiario, y concluye que en general, se obtiene una relacién
inversa, pero poco significativa.

12
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riesgo cambiario modelizandolo a partir de diferentes técnicas. En muchos de estos
estudios, se ha demostrado la existencia de riesgo cambiario significativo, es decir,
distinto de cero estadisticamente, por ejemplo: en Baillie y Bollerslev (1990),
Malliaropulos (1995), Ayuso y Restoy (1996), Lim y McNelis (1998). Sin embargo,
muchos trabajos realizados en el entomo del Sistema Monetario Europeo han impuesto
la hipotesis de paridad descubierta de intereses y mercados cambiarios eficientes,
suponiendo por tanto riesgo cambiario no significativo. Este es el caso de los modelos
de zonas objetivo®, tanto con credibilidad perfecta como imperfecta de las bandas de
fluctuacion. En el entorno de las monedas del SME tenia sentido imponer esta hipotesis
de comportamiento, ya que la politica del sistema forzaba a que los tipos de cambio
dentro del mismo tuvieran un comportamiento homogéneo. Sin embargo, en un entorno
sin restricciones, entre monedas que fluctan libremente entre ellas, como es el caso del
euro, lalibra y el yen con respecto al ddlar, existe una prima de riesgo relevante.

En el presente capitulo se desarrollardn en el epigrafe 2 diferentes aspectos
sobre el riesgo cambiario, incluyendo su concepto, tipologia, la gestion y
caracterizacién del mismo. En el epigrafe 3 se realizara una revision de la literatura
existente sobre la modelizacién del riesgo cambiario, en el contexto de modelos de
valoracioén de activos y el capitulo finalizara exponiendo en el epigrafe 4 las principales

aplicaciones empiricas realizadas en este ambito.
2. Los riesgos financieros.

El riesgo cambiario es un factor que esta encuadrado dentro del conjunto de los
riesgos financieros a los que estan sujetos los agentes inversores. En general, los riesgos
financieros estan relacionados con las posibles pérdidas monetarias en los mercados
financieros debido a cambios en las variables financieras que afecten a las posiciones
abiertas que mantienen los agentes inversores. Los movimientos en las variables
financieras, tales como las tasas de interés y los tipos de cambio, constituyen una fuente

importante de riesgos para la mayoria de las empresas.

¥ Krugman (1991) plantea un modelo de credibilidad perfecta de las bandas de fluctuacién del Sistema

Monetario Europeo, mientras que Bertola y Svensson (1993) y Svensson (1991) desarrollan modelos en
los que permiten realineamiento.
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En este epigrafe procederemos a comentar brevemente y de forma general los
principales riesgos financieros asi como la percepcién que del riesgo tienen los agentes

inversores.

2.1. La percepcién del riesgo y la aversién al riesgo.

Dada la importancia de los conceptos percepcion y aversidn al riesgo,
consideramos de interés analizar los efectos de una variacion de los mismos sobre la
curva de indiferencia de un agente representativo. Concretamente, mostraremos cémo
un incremento de la volatilidad o del grado de aversion al riesgo provocan que un
agente averso al riesgo sufra un incremento en la prima de riesgo para conseguir
mantener el mismo nivel de satisfaccion que el alcanzado antes del cambio.

Para una mayor comprension, ilustraremos graficamente la situacién planteada:
consideraremos dos posibles estados, L y W. El estado W se corresponde con una
situacién de bonanza economica, mientras que el estado L representa un escenario
negativo. Dada una inversién inicial e, le corresponde un pago 4 en el estado , o bien
un pago 4, en el estado L. Tal como se ha definido la situacion, el pago en el estado de
bonanza serd mayor que en el escenario negativo, partiendo de una misma inversion
inicial e. Si consideramos que existe igual probabilidad de que Ia economia se sitiie en
uno u otro estado, el pago esperado es la media de los pagos 4, y Aw. Seglin esto, la
recta con pendiente negativa de 45° representa combinaciones de los pagos en los que el
valor esperado no varia. Por otro lado, la recta con pendiente positiva, recoge
situaciones en las que los pagos recibidos en ambos estados son iguales, es decir,
representa situaciones en las que no existe incertidumbre en la economia. Por tanto,
podemos interpretar que cuanto mas alejado se encuentre un punto de esta linea, mayor

es el grado de incertidumbre.

14
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Figura 1.1. Cambio en la volatilidad o percepcion del niesgo.
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Lineade / certidumbre
45°

Curva de Indiferencia

’ /\ Grado de
45° aversion ™ al riesgo

1 A
%
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Consideramos un individuo averso al riesgo cuya inversion inicial esta
representada por el punto e de la figura 1.1; si se le permite moverse a lo largo de la
linea de valor esperado constante, éste contrataria un seguro hasta llegar al punto B,
punto en el cual no existe incertidumbre, ya que recibiria un mismo pago en cualquiera
de los dos estados. Hay que destacar que dado que el individuo es averso al riesgo, las
curvas de indiferencia son convexas, alcanzandose un grado de satisfaccion superior en
el punto B que en el e. Por otro lado, dicho individuo podria conseguir el mismo nivel
de satisfaccion que en B, optando por una situacién incierta, en el que 4,, seria mayor,
pero a costa de una prima de riesgo p;.

Si se produce un incremento en la volatilidad, es decir, nos situamos en un punto
e’ mas alejado de la linea de certidumbre, observamos que para alcanzar el mismo nivel
de satisfaccion que en B el inversor debe situarse en una posicion de incertidumbre con
una mayor prima de riesgo, ps.

En la figura 1.2 se representa un cambio en el grado de aversion al riesgo del
individuo. Concretamente, dada una distribucién de pagos, un aumento en el grado de

aversion implica que la nueva curva de indiferencia es mas ineléstica, incrementandose
la prima de riesgo.
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Figura 1.2. Cambio en la aversion al riesgo.
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2.2. Tipologia de los riesgos financieros.

Los riesgos financieros pueden ser de diversos tipos®. Por un lado, se encuentra
el riesgo de mercado, dentro del cual distinguimos el nesgo de interés como factor
comun, el de renta fija, el de renta variable, el riesgo de tipo de cambio y el de
derivados. Otros tipos de riesgo son también el de crédito, el riesgo operacional, el de
liquidez, el de solvencia, el riesgo de normativa o legal, y el riesgo reputacional.

A continuacién explicaremos brevemente cada uno de ellos.

i) Riesgo de mercado.

El riesgo de mercado o de posicién se puede definir como la probabilidad de
incurrir en pérdidas motivadas por la evolucion negativa de los precios en los mercados
organizados en los que la entidad ha decidido invertir sus recursos. Este riesgo surge
con la posibilidad de que las expectativas sobre la evolucién futura de los tipos de
interés, los tipos de cambio, cotizaciones de las acciones y precio de las opciones no
coincida con la evolucion real cuando se tiene una posicién abierta en el

correspondiente mercado.

® Véase Jorion (1997) para una clasificacion exhaustiva de los tipos de riesgo.
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Existen una serie de factores que ocasionan la variabilidad de los activos de

mercado (valores de renta fija, renta variable y divisas):

a) El niesgo de interés como factor comun. Se define como la probabilidad de que se
produzcan fluctuaciones en la estructura de tipos de interés y como esto puede
afectar a la rentabilidad interna neta de los activos del balance. Esta variabilidad en
los tipos de interés hace surgir dos tipos de resgos diferentes segun las
consecuencias que ocasiona: por un lado, el riesgo de precio, de mercado o de
posicion, y por otro lado, el riesgo de reinversion. El riesgo de precio, de mercado o
de posicién es aquel que surge de la variacion en el precio de un activo financiero
causado por las variaciones de los tipos de interés y que afectan al valor de la cartera
constituida. Este riesgo puede identificarse como la elasticidad del precio o valor de
mercado de un activo financiero respecto a los tipos de interés. Por otro lado, el
riesgo de reinversion es aquél derivado de la posibilidad de no obtener, para un
determinado periodo de tiempo, la rentabilidad esperada, cuando el habitat de la

inversion es superior al vencimiento de los activos que forman parte de su cartera.

b) Riesgo de renta fija. Las entidades financieras disponen de un importante nivel de
liquidez, que les ha obligado a incrementar el peso de la cartera de valores dentro de
su balance. Dentro de las carteras de las entidades bancarias, por ejemplo, los activos
negociables de mayor participacion son los valores de renta fija (sobre todo publica).
El aumento de los tipos de interés explicitos produce efectos contrapuestos en la
rentabilidad interna de la cartera de renta fija. Por un lado, el aumento de la demanda
hara que el precio de los valores aumente disminuyendo la rentabilidad obtenida y
por otro lado, surgiran las ganancias procedentes del crecimiento en el valor de

mercado de la cartera por efecto de las reinversiones.

¢) Riesgo de renta variable. Surge con la posibilidad de variacién del valor de mercado

de los activos de renta variable. Este valor depende de la rentabilidad minima
exigida por los accionistas segun las circunstancias internas y externas de la empresa
emisora de la accién. La rentabilidad de estos activos estd basada en la expectativa

de beneficios futuros, materializados en dividendos. Los elementos externos que
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d)

e)

influyen en la cotizacion de 1a empresa, que no pueden ser controlados por la misma
y afectan a todos los valores del mercado, son los denominados factores de riesgo
sistematico. Un ejemplo de estos factores serian las medidas de politica monetaria,
variacién en la normativa tributaria, etc. Por otro lado, los factores de riesgo que
afectan de forma especifica a las empresas son los factores de riesgo no sistematico,
como el incremento de la eficiencia del proceso productivo, cambios de la plantilia

directiva, etc.

Riesgo de tipo de cambio. Se puede definir como la posibilidad de que un

movimiento adverso de los tipos de cambio al contado de las distintas divisas en las
que una entidad tiene denominados sus derechos y obligaciones afecte
negativamente al patrimonio neto de dicha institucién, medido como diferencia en el
valor de mercado de sus derechos y obligaciones expresado en su moneda local.
Para estimar el riesgo de tipo de cambio hay que determinar qué posiciones exponen
a la entidad a variaciones en el valor de mercado ante movimientos adversos en los
tipos de cambio. Las posiciones que pueden exponer a una entidad a riesgo de tipo
de cambio en el mercado son principalmente tres: posiciones de contado o al
contado, con un vencimiento inferior a dos dias habiles; posiciones a plazo o
forward, con un vencimiento superior a dos dias habiles y posiciones en futuros y

opciones en divisas.

Riesgo de derivados. Se ha observado empiricamente que la volatilidad calculada

simultaneamente para diferentes opciones sobre un mismo subyacente (diferencias
en cuanto a fecha y precio de ejercicio) no es constante, en contraposicion con los
modelos tradicionales de valoracion de opciones, que suponen que la volatilidad del
subyacente es la misma, sea cual sea el precio de gjercicio o el vencimiento de la
opcién. De ahi que el riesgo de derivados resulte uno de los aspectos mas dificiles

en el contexto de la gestion de nesgos.
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ii) Riesgo sistematico y no sistemaitico.

El riesgo total de un valor puede descomponerse en un riesgo no sistematico o
diversificable, propio de cada empresa, que puede eliminarse diversificando la cartera
de activos, y en un riesgo sistemdtico o no diversificable, el cual no puede ser
eliminado. Ejemplos de factores que capturan el riesgo sistematico son, por ejemplo, el
cambio no esperado del gasto nacional, la rentabilidad del indice de mercado o la tasa
de inflacién.

Por lo tanto, el riesgo total de una cartera se reduce cuando ésta se diversifica.
En consecuencia, podemos decir que la incertidumbre de una cartera bien diversificada
esta altamente correlacionada con la del mercado, y el riesgo relevante para un inversor

es aquel que no puede ser diversificado incluyendo otros activos en la cartera.
iii) Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito se presenta cuando las contrapartes estan poco dispuestas o
imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales. La administracién del
riesgo de crédito tiene tanto aspectos cualitativos como cuantitativos. La determinacion
de la credibilidad de una contraparte es el componente cualitativo. Los avances
recientes han conducido a la evaluacién cuantitativa del riesgo de crédito. Algunas de
las técnicas utilizadas habitualmente para la medicién del riesgo de mercado se estan

aplicando para la valoracion del riesgo de crédito.
iv) Riesgo operacional.

Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de fallos de caracter operativo.
Este riesgo cubre una enorme variedad de riesgos especificos: riesgo de realizacion de
operaciones no autorizadas, fraude, errores humanos, pérdidas de personal, problemas
con los métodos de evaluaciéon y simulacién, problemas tecnoldgicos, etc. La mejor
proteccién contra el riesgo operacional consiste en la redundancia de sistemas, la
definicién clara de responsabilidades con fuertes controles intemnos y planeacion regular

de contingencias. Algunos riesgos operacionales tienen una importancia critica. Casi
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todas las grandes pérdidas surgen de los riesgos operacionales que no han sido

correctamente manejados.

v) Riesgo de liquidez.

Es el riesgo de pérdidas que surge del coste de la liquidacion de una posicidn,
debido a que los mercados no son perfectamente liquidos. La falta de liquidez de los
mercados se manifiesta en costes de intermediacion altos, bajo movimiento del
mercado, bajo numero de mediadores y diferenciales entre precios de compra y de venta
significativos. Esto significa que los operadores que deseen liquidar posiciones habran
de pagar significativas comisiones para hacerlo: existen altos costes de transaccién, y
lleva tiempo encontrar un comprador.

El riesgo de liquidez asume dos formas basicas: liqudez mercado/producto y
fluyjo de efectivo/financiacion. El primer tipo de nesgo se presenta cuando una
transaccién no puede ser conducida a los precios prevalecientes en el mercado debido a
una baja operatividad en él. El riesgo de flujo de efectivo se refiere a la incapacidad de
conseguir el cobro de flujos de caja necesarios, lo cual puede forzar a una liquidacién

anticipada.

3. El riesgo cambiario.

El riesgo de cambio hace referencia a como las variaciones en los tipos de
cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones. El reciente proceso de
globalizacidn que se estd desarrollando en los Ultimos afios conlleva a que cada vez mas
compaiiias multinacionales y entidades aseguradoras estén expuestas a las variaciones
de los tipos de cambio. Este hecho supone, en principio, tanto una fuente de
oportunidades como de retos para estas compaiiias, debiendo ser capaces de detectar las
fuentes de riesgo a que estan sometidas y de buscar medios para controlar el mismo.
Concretamente, el riesgo de cambio aparece en los siguientes tipos de transacciones: las
exportaciones, tendran riesgo de cambio si sus contratos se realizan en divisas

extranjeras. Por ejemplo, una depreciacién de dicha divisa acarreard pérdidas al
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vendedor. Las importaciones, tendran riesgo de cambio cuando el comprador deba
pagarlas en una divisa extranjera. Las pérdidas por dicho riesgo aparecerian si se
produjese una apreciacion de dicha divisa. Los préstamos al extranjero, como pueden
ser los préstamos en divisas proporcionados por los bancos, o las garantias dadas por la
compafiia matriz a los préstamos contraidos en el extranjero por una filial suya,
conllevan igualmente riesgo, ya que una depreciaciéon de la divisa extranjera sera
perjudicial para el prestamista al repatriar su dinero. Las inversiones directas en el
extranjero, por su parte, estan sometidas al riesgo de cambio de varias formas. Si una
empresa filial tiene su balance denominado en la divisa extranjera, cualquier variacion
de su tipo de cambio afectara al valor de la filial y, por tanto, al del grupo empresanal a
la hora de consolidar las cuentas. Los intercambios de flujos comerciales y financieros
entre la matriz y la filial al estar denominados en dos monedas distintas también estaran
sometidos a dicho riesgo. Por otro lado, los préstamos en divisas estaran sometidos al
riesgo de cambio salvo que vayan destinados a financiar operaciones que produzcan
flyjos de caja en dicha divisa. Pero si esto no fuese asi, el deudor perderia si se apreciase
la divisa en la que estd denominada su deuda. Por ultimo, los empréstitos sobre los
mercados intemacionales de capitales estan sometidos a riesgo cambiario en diversos
grados debido a la gran variedad de productos financieros existentes en el euromercado
pero, de forma generalizada, se puede decir que el inversor perdera siempre que la
divisa en la que se ha emitido el empréstito se deprecie contra la suya propia.

Es conveniente sefialar ademas que, en general, las empresas no financieras
tienen un riesgo de cambio que se subdivide en tres partes: la exposicion al riesgo de
transaccion, que proviene de la propia operacién comercial de adquirir o vender bienes
o servicios a cambio de una moneda extranjera en una fecha determinada; la exposicion
al riesgo de traduccién o riesgo contable, que proviene de la forma en que las
convenciones contables reflejen la operacion comercial en la que interviene una moneda
extranjera, y por ultimo, la exposicion al riesgo econémico, que muestra como los
cobros y pagos de la empresa variaran al modificarse los tipos de cambio. Este riesgo
depende de cudl sea la divisa de determinacién elegida, que es aquella en la que la
mayoria de los competidores valoran los productos similares.

Siendo conscientes de cudles son las operaciones sometidas a riesgo cambiario,

los agentes econdémicos deben ser capaces de cuantificar este posible riesgo para
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Siendo conscientes de cuales son las operaciones sometidas a riesgo cambiario,
los agentes econdomicos deben ser capaces de cuantificar este posible riesgo para
seleccionar posteriormente la mejor técnica de control del mismo. Uno de los
instrumentos mas sencillos empleados para la cuantificacién del riesgo es a partir de la
volatilidad del tipo de cambio, pudiendo entenderse a la misma como un medio de
percepcion del riesgo. Una vez identificado y cuantificado éste, los agentes actuaran de
una u otra forma segun su grado de aversion al riesgo. De esta forma, si los agentes son
aversos al riesgo, si existen riesgos diferentes de mantener activos denominados en
moneda nacional frente a los activos denominados en divisas, que suelen ser mas
arriesgados, el inversor exigird una prima de riesgo para sus inversiones, ya que la
estrategia optima del inversor es la que le produce la mayor rentabilidad pero con el

menor riesgo posible.

3.1. El papel del mercado de contado y plazos en divisas para la eliminacién del
riesgo cambiario.

Dado que los agentes que realizan operaciones en el mercado de divisas estan
sometidos a un riesgo por las posibles fluctuaciones que puede experimentar el tipo de
cambio, éstos pueden mantener dos posturas ante una posible inversion en divisas: por
un lado, pueden acudir al mercado siempre que éste les proporcione una prima de riesgo
que consideren que les compensa de la incertidumbre a la que estdn sujetos; o bien, por
otro lado, pueden cubrirse del riesgo a través de distintos derivados financieros, dentro
de los cuales el mas utilizado es el tipo de cambio a plazo o forward. Otros mecanismos
empleados en la gestién del riesgo cambiario son: las operaciones de cobertura, los
contratos de futuro, las opciones de tipo de cambio y los swaps. A continuacién

comentaremos brevemente en qué consiste cada una de estas posibilidades.

a) Las operaciones a plazo (forward) son las realizadas mediante un acuerdo de
intercambio de moneda en un determinado momento para materializarse en un
periodo futuro, que puede ser de 1, 2, 3 o0 6 meses. Los individuos que acuden al
mercado a plazo lo hacen por dos tipos de razones: algunos buscan seguridad, es

decir, tratan de protegerse del riesgo de variacién del tipo de cambio, de forma que
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eliminan incertidumbre al asegurarse un determinado tipo de cambio. Otros, por el
contrario, actian como especuladores, tratando de beneficiarse de las variaciones que
se puedan producir en el tipo de cambio. En definitiva, podemos decir que el contrato
de compraventa de moneda a plazo fija de antemano el tipo de cambio a una fecha
futura determinada (mas de 2 dias de plazo). En las operaciones a plazo puede ocurrir
que los precios a plazo, expresados en forma indirecta, sean inferiores a los de
contado, y entonces la divisa cotiza con prima a plazo. Si, por el contrario, la

cotizacion a plazo es mayor a la de contado, entonces la divisa cotiza con descuento.

b) Las operaciones de cobertura. El riesgo financiero puede protegerse al menos
parcialmente cuando una compafiia conoce con anticipacion, por ejemplo, que debe
realizar un pago futuro denominado en una divisa extranjera. En ese caso, una
alternativa de cubrirse del riesgo cambiario consiste en adquirir con antelacion al
momento del pago divisas e invertirlas en activos financieros denominados en esa

divisa extranjera.

¢) Los contratos de futuros de tipo de cambio son similares a los contratos a plazo, pero
con la diferencia de que éstos estén estandarizados, y proporcionan unos mecanismos
que garanticen la minimizacion del riesgo: pagos diarios, en los que el beneficio o
pérdida resultante se reconoce en la cuenta de cada parte; margenes, que conllevan la
transferencia de capital para ayudar a asegurar el contrato, y la cdmara de
compensacion, que ayuda a garantizar el contrato actuando como intermediario entre

el comprador y el vendedor.

d) Una opcién de tipo de cambio es similar al contrato a plazo, pero se diferencia de éste
en que una opcion implica el derecho y no la obligacién de consumar una transaccién
financiera. En este caso, el comprador tiene el derecho de ejecutar la opcién sélo si le
compensa finalmente. Segun el tipo de opcidn, el propietario de la misma tiene el
derecho, bien de comprar (call option) o de vender (put option) el activo al precio
correspondiente. Dependiendo también del tipo de opcidn, ésta puede
gjecutarse bien antes de que finalice el plazo (opcién americana) o solamente en el

momento en que expira (opcion europea).
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e) Un swap es un acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos de caja futuros.
Segin Smithson (1998), “la evidencia encontrada sugiere que el uso dominante de
swaps de tipos de cambio es la modificacién de la naturaleza de una deuda emitida.
Una empresa pedira prestado en una moneda y empleard un swap para transformar
los flujos de capital en términos de otra moneda”. Pero también un swap de tipo de
cambio puede emplearse para prevenir el riesgo cambiario en un periodo de tiempo,
intercambiando flujos de capital fijos expresados en una moneda por flujos de capital

fijos en términos de otra.

Las estadisticas que nos ofrece el mercado de divisas a través del informe
trianual de 48 bancos centrales sobre el mercado cambiario y de derivados nos permite
conocer ¢l peso que representan las operaciones al contado, a plazos y los swaps dentro
del volumen total de operaciones en el mercado tradicional de tipos de cambio.
Concretamente, en el afio 2001 un 54% del volumen de operaciones cdrresponden a
swaps, un 32% a operaciones al contado y un 10.8% a operaciones a plazo. La tendencia

seguida muestra una sustitucion de las operaciones al contado por los swaps™.

3.2. El papel del riesgo cambiario en las teorias de determinacion del
tipo de cambio.

El creciente interés en cuantificar el riesgo cambiario hace que exista un gran
numero de enfoques que estudian la determinacién del tipo de cambio. Algunos
ejemplos incluyen desde sofisticados modelos macroeconémicos hasta modelos de
teoria del caos. Existe también una corriente que aplica la teoria de los procesos
estocasticos a los tipos de cambio. Sin embargo, desde la instauracion de los tipos de
cambio flexibles a principios de los afios 70, tras el derrumbamiento del Sistema de
Bretton Woods, los economistas han tratado de desarrollar teorias que expliquen el

comportamiento de los tipos de cambio y que incluso pudieran predecir sus

1 En 1989 las operaciones al contado representaban el 53.7% del total, los swaps un 32.2%, y las
operaciones a plazo solo un 4.5%. Concretamente, en el ambito de las compafifas aseguradoras,
Cummins, Phillips y Smith (1997) analizaron el comportamiento de mas de 2000 empresas de seguros
sobre la gestion del riesgo cambiario. Encontraron que un 7% de ellas empleaban derivados financieros
para cubrirse del mismo, siendo el contrato a plazo el mas utilizado.

24

© Del documento, los autores. Digitalizacion realizada por ULPEC. Biblinteca Universitaria, 2008



El riesgo cambiario: definicién, modelos y aplicaciones Capitulol

movimientos futuros. Pues bien, después de casi treinta afios de estudio, hay que admitir
que el éxito ha sido limitado, ya que la evidencia sugiere que a corto y medio plazo, un
camino aleatorio es capaz de caracterizar el movimiento del tipo de cambio mejor que la
mayoria de los modelos de tipos de cambio basados en fundamentos.

No obstante, al analizar el comportamiento del tipo de cambio no deben obviarse
una serie de relaciones existentes con otras variables financieras y econdémicas.
Concretamente, existen una serie de relaciones teéricas que vinculan tipos de interés de
dos paises, asi como tasas de inflacion con los tipos de cambio. Estas teorias asociadas a
la determinacién de los tipos de cambio son: la paridad de intereses cubierta y no
cubierta, la paridad del poder de compra y el efecto internacional de Fisher. Al
modelizar el tipo de cambio, el investigador debe decidir cuales relaciones incorpora al
modelo y cudles no. En el presente trabajo, consideraremos la teoria de la paridad
descubierta de intereses cuando los agentes son aversos al riesgo, y a partir de este
concepto se pretende cuantificar el riesgo. No obstante, presentaremos brevemente las

principales ideas que caracterizan cada una de estas teorias'’.

a) Teoria de la paridad cubierta de los tipos de interés. Fue desarrollada por Keynes y es

el fundamento de la gran mayoria de las transacciones financieras intemacionales. Se
basa en l1a ley del precio tnico pero aplicada a los mercados de activos financieros,
en cuanto que aquellos activos que estén cotizados en la misma moneda deberan

tener el mismo valor sea cual sea el mercado en que cotice. Plantea la siguiente

retacion:

(1+r,)=l+r‘

£

t

donde r, y r, son los tipos de interés del mercado nacional y extranjero,

respectivamente; S, es el tipo de cambio expresado en moneda nacional por unidad

! Para un desarrollo de la evolucion de las teorias de tipos de cambio véase Bajo y Sosvilla (1993) y

Gamez y Torres (1996). En concreto, estos (ltimos analizan en el Capitulo 2 las distintas paridades
internacionales.
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de moneda extranjeray F, es el tipo de cambio a plazo existente en el periodo ¢ para

el periodo 1+1.

Segun la teoria de la paridad cubierta de intereses un inversor nacional puede
bien invertir en activos nacionales (cuya rentabilidad corresponde con el primer
miembro de la ecuacién), o bien comprar moneda extranjera, invertir en activos del
exterior, y posteriormente vender a plazo los futuros ingresos en moneda extranjera
procedentes de su operacion (cuya rentabilidad corresponde con el segundo
miembro de la ecuacion). Pues bien, segin esta teoria, la movilidad perfecta de
capital y las operaciones de arbitraje haran que se tienda hacia la igualdad de las
rentabilidades esperadas. Por tanto, cuando se cumple esta condicién no existen
incentivos a trasladar capital hacia o desde el extranjero. En la realidad, se producen
desviaciones del diferencial de intereses debido a la existencia de costes de

transaccion, incluyendo también los costes de informacién y tiempo'2,

b) Teoria de la paridad descubierta de intereses. En este caso se supone que los agentes

no acuden al mercado de divisas a plazo a cubrirse del riesgo de las posibles
fluctuaciones en el futuro del tipo de cambio al contado. Esta condicion unicamente
se mantiene si los participantes en los mercados de divisas son neutrales al riesgo. La

expresion formal de esta teoria seria la siguiente:

L]
1+7

(I'H,’t): Et(St+1)

t

Las opciones para el inversor serian, por un lado, invertir en moneda nacional
(cuya rentabilidad corresponde con el primer miembro de la ecuacién), o bien cambiar a
moneda extranjera e invertir en un activo extranjero, transformando posteriormente los
ingresos obtenidos a moneda nacional, pero como no se conoce en el momento ¢ el tipo
de cambio en 7+, el agente se creara una expectativa sobre el valor del mismo. Segun
esta teoria, para el inversor neutral al riesgo, las rentabilidades obtenidas en ambos

casos tienden a igualarse. Sin embargo, si los individuos son aversos al riesgo y no
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acuden al mercado a plazos, la condicion cambia, ya que éstos exigiran una prima de
riesgo que compense la incertidumbre de invertir en activos del exterior. Es en esta
teoria donde aparece el concepto de “riesgo” sobre el cual se desarrolla la presente tesis,
en la que pretendemos medir a partir de diferentes modelos esta prima de riesgo. La

expresion formal a tener en cuenta sera ahora;

1+7
(1+rt)=S—rtEt(St+1)_pr

t

donde pr es la prima de riesgo constante, y se interpreta de la siguiente forma: si pr>0,
las inversiones no cubiertas en el exterior aumentan el riesgo de la cartera, y entonces la
rentabilidad de la inversién exterior debera ser superior a la intermna para que se

compense a los inversores por asumir el mayor riesgo.

¢) Paridad del poder de compra o ley de precio unico. Segun esta teoria, en los
mercados internacionalmente integrados, los precios de bienes homogéneos tienen
que ser los mismos en todos los paises. Este igualacion se produce a través de las
operaciones de arbitraje: si los mercados son eficientes, los precios se mueven hasta
que desaparezcan las oportunidades de beneficios anormales obtenidas al comprar y

vender el mismo bien en diferentes mercados. Formalmente, debera cumplirse la

siguiente relacion:

*

P =F S,

donde P, y P, son los niveles de precios del pais nacional y extranjero,

respectivamente. Pero el cumplimiento de esta ley es demasiado estricto, ya que
exigiria la inexistencia de costes de transporte, seguro, aranceles, etc., la
comercializacion de todos los bienes internacionalmente y la existencia de una unica

cesta de bienes para todos los paises. Una version menos restrictiva es la relativa de

12 Los estudios empiricos, en general apoyan esta teoria. Véase Frenkel y Levich (1977), MacDonald y
Torrance (1988) y MacDonald y Taylor (1990).
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la paridad del poder de compra, que permite que el tipo de cambio real no tenga por

qué ser la unidad, y viene definida por la siguiente expresion:

o
*
t

S, =S!

donde S es el tipo de cambio real™®.

d) Efecto Fisher. Fisher propone la paridad de intereses reales, argumentando que es el
interés real y no el nominal el relevante para el inversor, y que en un mercado de
capitales totalmente integrado, la sustituibilidad perfecta entre los diferentes activos
financieros y la neutralidad frente al riesgo implicarian la igualdad de los tipos de
interés reales entre paises. De esta manera, considerando dos paises, podemos
expresar sus tipos de interés nominales como el producto de sus tipos de interés
reales por la expectativa de inflacion para cada uno de ellos, tal como aparece en la

siguiente ecuacion:

(1 +rt)= (1 +rtR)E,(7r,+])
(1 + r,*)z (1 +rF )E, (n:+1)

donde r® y r® son los tipos de interés reales del pais propio y extranjero,

respectivamente, y 7,,; y 7., son las tasas de inflacién de cada uno de ellos.

Por tanto, la hipotesis de Fisher plantea que en un mundo donde los inversores
son internacionalmente moviles, las tasas reales de rendimiento esperadas deberian
tender hacia la igualdad, reflejando el hecho de que, en la busqueda de unos mayores
rendimientos reales, las operaciones de arbitraje realizadas por los inversores les

, . . 4 *
forzaran a igualarse, de forma que se verifique'* % ="

13 La paridad del poder de compra ha sido estimada profusamente, existiendo un consenso a favor de la
validez de la misma como una relacién de equilibrio a largo plazo. Véase Johansen y Juselius (1992),
MacDonald (1991), Taylor (1992), Oh(1996) y Franke] y Rose (1996).
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3.3. La modelizacién del riesgo cambiario en el contexto de los modelos de
valoracién de activos.

Los modelos teéricos de riesgo cambiario pueden clasificarse en dos grupos: por
un lado, los modelos de valoracion de activos de capital estaticos de equilibrio parcial
(CAPM clasico), y por otro, los basados en equilibrio general dinamico o modelos
intertemporales de valoracion de activos (ICAPM). Los modelos de equilibrio parcial
son estaticos por naturaleza y tratan los procesos seguidos por los tipos de cambio, tipos
de interés e inflacion como exdgenos. Estos maximizan la riqueza al final del periodo de

vida, siendo su funcién objetivo (¥):
V= V[Et (Wr+1 ),Var, (Wt+1 )]

donde W,,, es la riqueza real del agente representativo en el periodo 7+, y se verifica

que la primera derivada es estrictamente positiva y la segunda es estrictamente menor
que cero.

Este modelo es introducido por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966),
v extendido al ambito internacional por Solnik (1974) y Adler y Dumas (1983). Sin
embargo, estos modelos presentan la limitacién de ser estaticos y de equilibrio parcial
en naturaleza. Por ello, en las dltimas décadas se ha desarrollado la version
interter_ﬂpdraludel moﬁelq CAPM. --Estos modelos ademas endogenizan los tipos de
canbio, ﬁpfss .d‘e' inteids e mﬂacmn y maximizan la expectativa de la suma intertemporal
de la.uﬁiidad del aéente répreséilia{tivo. Las relaciones del modelo de equilibrio general
estan basédas en el modelo de mercados completos de dos paises propuesto por Lucas
(1982). Los primeros analisis correspondientes a la prima de riesgo cambiario en este
contexto corresponden a Hodrick y Srivastava (1986), Domowitz y Hakkio (1985) y
Engel (1992).

A continuacién se comentaran una serie de comportamientos propios de los
mercados de capitales internacionales, para proceder posteriormente a desarrollar las

distintas versiones del modelo de valoracion de activos de capital.

" Los analisis empiricos contrastando el efecto Fisher no son claros, encontrandose un numero
importante de trabajos que lo rechazan, como es el caso de MacDonald y Taylor (1990) y Jorion (1996).
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3.3.1. Comportamientos caracteristicos de los mercados de capitales
internacionales.

Existen una serie de comportamientos caracteristicos de los mercados
financieros que resultan dificiles de explicar, y aun mas de modelizar adecuadamente.
Estos aspectos no pueden explicarse a través del modelo neocléasico con una poblacion
inversora homogénea y perturbaciones independientes e idénticamente distribuidas. Los
posibles modelos de economia internacional deben, al menos tener en cuenta estas
anomalias. El objetivo debe ser explicar el comportamiento econémico con la
combinacién correcta de imperfeccion, segmentacion y no completitud de los mercados.

Cabe destacar los siguientes aspectos:

a) En la practica se viola en muchas ocasiones la paridad descubierta de intereses. Esta
es una hipoétesis basica en la especificacion de muchos modelos. Segin Fischer
(1930): “La condicion de paridad de intereses dice que la rentabilidad esperada en un
pais deberia igualarse mediante especulacion a las rentabilidades en otro pais, una
vez convertida a la misma moneda”. Empiricamente esta hipdtesis no se verifica en
muchos casos’®. Cuando se incumple la paridad descubierta de intereses, esta
diferencia viene explicada por la prima de riesgo que el inversor exige por
arriesgarse a invertir en el extranjero. Sin embargo, los resultados empiricos
muestran que las primas de riesgo estimadas son capaces de explicar solamente una
pequefia parte de la variabilidad de los excesos de rentabilidad observados en los
datos. Por otro lado, Fama (1984) mostré con una regresién que no solo los excesos
de rentabilidad son predecibles, sino que la varianza de estas rentabilidades predichas

es mayor o igual que la varianza del cambio esperado del tipo de cambio’®.

15 Por ejemplo, véase Ledesma, Navarro, Pérez Rodriguez y Sosvilla, (1997 y 1998). Estos autores
examinan la hipétesis de Paridad del poder de compra conjuntamente con la Paridad descubierta de
intereses para los tipos de cambio de Portugal, Francia, Italia, Alemania y Gran Bretafia con respecto a
Espafia, rechazando ambas hipétesis.

16 Se han buscado distintas explicaciones a la existencia del exceso de rentabilidad predecible (o a la
desviacién de la paridad descubierta de intereses): destacan, por un lado, los modelos de valoracion de
activos de capital estaticos, y por otro, los modelos de equilibrio general dinamicos. Hay que decir que
ninguno de ellos ha sido capaz de explicar la magnitud de la volatilidad del exceso de rentabilidad real.
Como consecuencia, surgen otros modelos que buscan respuestas a esta volatilidad basandose en los

errores de prediccion.
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b) Las divisas permanecen subvaloradas/sobrevaloradas en relacion a su paridad del
poder de compra durante grandes periodos de tiempo. Existen también
déficits/superavits de la balanza comercial de forma persistente. La vuelta de las
divisas a sus paridades del poder de compra en el largo plazo es tan lenta que es
apenas perceptible. Las variaciones en tipos de cambio reales tienen un componente
permanente. Los cambios en volatilidad de las desviaciones de la paridad del poder
de compra se traducen en diferencias en tipos de interés reales entre paises. Se
cuestiona si estas desviaciones de la paridad del poder de compra son desviaciones
de precios relativas o si representan violaciones de la ley de un precio. Giovannini
(1988), Marston (1990), y Engel (1991) han mostrado que la ley de precio unico no

se cumple porque la competencia entre empresas es imperfecta.

¢) Estudios de la economia americana han revelado que las series del consumo son
demasiado suaves para ser determinadas por la riqueza y para que la riqueza sea el
valor actual del consumo futuro. Se ha demostrado ademas, que el consumo no tiene
capacidad para explicar suficientemente los precios de activos financieros, tal como
plantea la teoria neoclasica de la utilidad marginal. En el contexto internacional, la
correlacion entre el consumo entre paises es muy baja, mientras que la teoria de los

mercados integrados completos dice que deberia ser igual a la unidad.

d) Los inversores de carteras tienen una fuerte preferencia por invertir en activos
nacionales, mientras que la teoria tradicional de carteras dice que todos deberian
mantener la cartera mundial de mercado. Estudios como Edlor (1988), French y
Poterba (1991), Cooper y Kaplanis (1991), Howell y Cozzini (1990 y 1991) y Tesar
y Wemer (1992) muestran evidencia a favor de los activos nacionales. Las posibles
causas de esta preferencia pueden ser, por un lado, la existencia de bienes no
comercializables'”; por otro lado, las restricciones de los mercados de capital podrian
ayudar a explicar la preferencia de inversiones nacionales de los paises desarrollados

frente a la posibilidad de invertir en paises en desarrollo. Por 1ltimo, es posible que

' Tesar (1993) y Stockman y Tesar (1995) muestran, tedrica y empiricamente, que la existencia de bienes
no comercializables puede disminuir la correlacion entre las tasas de crecimiento del consumo de

distintos paises. Este hecho ayuda a explicar la preferencia por las inversiones nacionales, aunque sélo
parcialmente.
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los inversores no estén lo suficientemente informados como para diversificar en
activos de paises distintos. No obstante, en los ltimos afios se ha desarrollado
enormemente la accesibilidad a los mercados de capital extranjero, por lo que se
espera que esta preferencia por las inversiones nacionales vaya decreciendo.

Al analizar el comportamiento de las carteras de equilibrio que surgen de los
modelos teoricos planteados, se observa que no se corresponden con la realidad. En
concreto, el CAPM estatico implica que los inversores domésticos deberian mantener
activos extranjeros en su cartera en una fraccién que depende de su grado de aversion
al riesgo. Por otro lado, el modelo de equilibrio general dindmico basado en
mercados completos predice que si los recursos se han asignado Optimamente,

mantendran la misma cartera de acciones que los extranjeros.

3.3.2. Antecedentes Teoéricos de los Modelos de Valoracion de Activos de Capital.

Los modelos de valoracion de activos de capital tienen su origen en los estudios
realizados por H. Markowitz (1959). Este analiz6 el comportamiento de las carteras de
valores y mostré que cuantos mayores valores se incorporen a la cartera, menor sera el
riesgo, es decir, se enfatiza la clave de la teoria de las carteras, que propone la
diversificacion de las mismas. Markowitz trata de comprender los movimientos
comunes de los valores, analizando las covarianzas entre pares de valores, pero este
analisis resulta muy costoso en términos estadisticos. Sharpe (1964), a partir de los
trabajos de Markowitz, logra simplificar enormemente el problema, descubriendo que el
inversor representativo obtiene su éptimo con la cartera de mercado. Por tanto, si cada
individuo mantiene dicha cartera, la Gnica covarianza relevante es la existente entre la
rentabilidad del activo objeto de analisis y la de la cartera de mercado. Por su parte,
Lintner (1965) y Mossin (1966) llegan a la misma conclusion, con lo que el modelo que
proponen se conoce frecuentemente como modelo de Sharpe, Lintner y Mossin. La
version basica se desarrolldé con una especificacion estdtica, en un solo periodo, y se

fundamenta en una serie de hipotesis o simplificaciones de la realidad:

- Los decisores financieros son racionales, y tienen las mismas expectativas sobre

los rendimientos futuros.
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- El mercado es eficiente y perfecto: no hay coste de informacién, transaccion,
impuestos ni inflacién. ‘

- Existe un tipo de interés sin riesgo al cual se puede invertir o se puede pedir
prestado las cantidades que se deseen. Este tipo de interés es constante en todo el
entorno analizado.

Estas restricciones se han ido relajando en estudios posteriores con la finalidad de
adecuar con mayor rigor el modelo a los mercados reales. Destacan los estudios de
Black (1972) en los que relaja la tercera restriccion sefialada, de Lintner (1969) donde
se relaja la ausencia de inflacién y de Lintner (1965) cuestionandose la existencia de
expectativas homogéneas entre todos los agentes financieros del mercado.

Siegel (1972), por otro lado, fue el primer autor que considerd inversores
pertenecientes a diferentes paises, cuyo comportamiento era heterogéneo en cuanto al
precio de los activos. Bajo la hipétesis de neutralidad ante el riesgo, dedujo que los
precios a plazo son iguales a los precios esperados de los tipos de cambio futuros. Sin
embargo, dado que el tipo de cambio futuro al contado es aleatorio, esta igualdad no
puede ser cierta debido a la desigualdad de Jensen. Este hecho es conocido como la
“paradoja de Siegel”.

Solnik (1974) derivé restricciones de tasas de rentabilidad de equilibrio en un
mercado de capitales mundial con inversores aversos al riesgo que difieren en sus
precios de consumo. Un antecedente del modelo de Solnik es el CAPM para una
economia cerrada derivado por Friend, Landskroner y Losq (1976).

Otras versiones relevantes del modelo de valoraciéon de activos de capital es la
ofrecida por Adler y Dumas (1983) en el entorno internacional, asi como el CAPM
basado en el consumo de Breeden (1978) y la teoria de valoracion por arbitraje de Ross
(1976) cuyas aporfaciones se expondran a continuacién. Posteriormente, se han
elaborado modelos CAPM intertemporales, cuyo desarrollo se comentara detenidamente
en los epigrafes 3.3.3.y 3.3.4.

La principal aportacion del modelo CAPM basico es:

Et—l(Rit) = th + ﬁilEI—l( t)"thJ
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donde R, es la rentabilidad del activo financiero i, R, es el tipo de interés libre de

riesgoy R, es larentabilidad del mercado de valores. Por tanto, segin esta expresion,
la rentabilidad que se debe esperar de un activo debe ser igual a la rentabilidad sin
riesgo mas una prima de rentabilidad en funcién del riesgo sistematico soportado por el
titulo.

A partir de esta idea basica subyacente en toda la literatura del CAPM
procederemos a desarrollar las principales aportaciones tedricas realizadas a partir del
modelo basico de Sharpe (1964), asi como las posteriores versiones del modelo estatico.

Si denotamos con p; la tasa de rentabilidad del activo i, expresada en términos

reales, el modelo clasico CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) dice

que, en equilibrio, debe existir la siguiente relacion:

E (p)=n+0cov, (0, Pm)

donde p,, es la tasa de rentabilidad real de la cartera de mercado, 7 es la tasa de

rentabilidad real libre de riesgo, € es el grado medio para la aversion al riesgo,
1+R,

n —1 eslatasa de rentabilidad real del activo i, R,, es la tasa de rentabilidad
+ 7,

Pi =

nominal del activo iy =, la tasa de inflacién.

Las condiciones de primer orden obtenidas son:
E(R)= R +(1-6)cov (R, m) +Ocov, (R, R,,)

donde Ry, es el tipo de interés libre de riesgo y R,,, la rentabilidad nominal de la
cartera de mercado.

Seguin la anterior expresion, la suma de los coeficientes que acompafian a las
covarianzas entre la inflacién y la rentabilidad de mercado es igual a la unidad. Ello se
debe a que los agentes evaltan la rentabilidad en términos reales, por lo tanto, no sufren

ilusién monetaria.

34

© Del documento, los autores. Digitalizacion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008



El riesgo cambiario: definicién, modelos y aplicaciones Capitulol

En este trabajo existen dos aspectos a destacar. Por un lado, la definicién del
modelo CAPM, es decir, la imposicion de una restriccion sobre las rentabilidades de los
activos, y por otro lado, la descripcidn de las carteras de los inversores en equilibrio.

En ausencia de paridad del poder de compra, las tasas de inflacién de los paises
son distintas y sus diferencias son aleatorias. Este es el tipo de heterogeneidad que
deben tener los inversores para representar de forma realista un mercado internacional
en el que los inversores tienen tasas de rentabilidad reales distintas para los mismos

activos. Considerando que 7,, es la inflaciéon propia de cada pais, la condicién de

primer orden para cada grupo de inversores €s:

E1(Ro) = Re +(1=-6)cov (R ) + 6 OV (R R ) (1.1)

!
donde R, , = Z X4 R, eslarentabilidad de la cartera Optima para el inversor del pais
=1

ky x;, es el peso para los inversores del pais  en el activo 7.

Con el objetivo de agregar las condiciones de primer orden sobre todos los

grupos inversores, dividiendo ambos lados de (1.1) entre 6, , multiplicandolos por W,

. , , . Ly KXW,
(riqueza de cada pais), sumandolo para todos los inversores y dividiendo entre > —-
k=1 i

obtenemos:

X cov, (R, 7
Era Ry =Ry, +0% | 1|, e oy (R, R,0)
piN w
X (1.2)
B . > w18,
siendo W= W, y —=*1_____
kZ;; kY P W

Si consideramos ahora la rentabilidad de un activo expresado en moneda

extranjera, esta viene definida en términos de la moneda nacional por:

R, +E,, (AS j,)
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siendo R, la rentabilidad nominal de un activo extranjero y S, el tipo de cambio al

contado expresado en moneda nacional por unidad de moneda extranjera.

Por tanto, el modelo CAPM aplicado a la rentabilidad de un activo extranjero

sera igual a:

X 1 cov,_ (Rx 77[k )
R, +E_(45,)=R,, +e}:(6——1 w, — ‘W’ “+68cov, (R,.R,,)
k=1 k

Esta ecuacién es la forma tomada bajo la hipotesis de aversion al riesgo, por la
relacién de paridad descubierta de intereses, que relaciona los tipos de interés de dos
paises diferentes.

Por otro lado, Adler vy Dumas (1983) observaron que el CAPM internacional
(1.2) puede reducirse al CAPM definido en (1.1). Este nuevo modelo CAPM reducido
se aplica a las tasas de rentabilidad de activos expresados en distintos tipos de cambio.
Para ello, estos autores consideran que la rentabilidad neta de cada activo (es decir,

teniendo en cuenta la rentabilidad del tipo de cambio) se expresa como:

J
R,=y; (Rﬂ + 45, )+ ¢, paracadai
J=1

J

siendo 37, =1; El,)#0 y cov,,[¢,(Zre — Tyeue)|=0 paracadak, donde i hace
J=

referencia a cada activo, y & al pais.
Los coeficientes y, son elegidos de forma que ¢, es independiente de las

desviaciones de la paridad del poder de compra, 7, —7,,,. Los coeficientes y;

pueden interpretarse como la exposicion de los activos al riesgo cambiario. Las

rentabilidades netas £,, son rentabilidades de activos frente al riesgo cambiario. Adlery

Dumas (1983) muestran que se cumple la siguiente restriccion para todo i y para todo &:

E (& )=QA=8)cov, (&, )+ Ecov,  (§h, R,e)
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El anterior CAPM proporciona la rentabilidad de un activo teniendo en cuenta
los tipos de cambio y, por ende, las rentabilidades cambiarias.

El modelo tradicional CAPM para un tnico pais no puede generalizarse a un
modelo de inversores heterogéneos. Por el contrario, existen otras versiones de modelos
CAPM que pueden aplicarse a un entorno internacional sin necesidad de realizar
cambios. Es el caso del modelo CAPM basado en el consumo de Breeden (1978), o el
de la teoria de valoracion por arbitraje de Ross (1976).

Por un lado, Breeden (1978) mostré que las rentabilidades reales de los activos
satisfacen una condicién de primer orden considerando la tasa de consumo de los
inversores. Generalmente, esta condicion se mantiene, tanto en un marco estatico como
en uno intertemporal, en mercados completos como incompletos, con tal que el inversor
optimice su cartera y su consumo. Solo requiere que el inversor tenga acceso a los

activos de interés. Segun ésto, existen dos parametros, 7 y 6, tal que:
E,, (pit)= n+6cov, (Pit: xt)

donde p,, es la tasa de rentabilidad real del activo i,y x, es la tasa de consumo real del

inversor. Es decir, el valor esperado de la tasa de rentabilidad real puede considerarse
relacionado con la covarianza entre la rentabilidad real y la tasa de consumo real de

inversor. El modelo correspondiente en términos nominales es:
E,, (Rit)_ E, (7[:)'*' var,_; (”t)" COV, (Rin”z )= n+0cov,, (Rit G 77:)

donde c, es la tasa nominal de consumo. Interpretando algunos términos como sumas a

la tasa de interés nominal, se obtiene:
E (R, )=R,, +(1-6)cov, (R, 7, )+ Ocov, , (Ry.c,)

Esta condicion se verifica para inversores de cualquier nacionalidad. Puede

emplearse cuando la tasa de consumo sea observable, o bajo otra hipdtesis sobre el
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comportamiento de los mismos. Sin embargo, el CAPM basado en el consumo ha tenido
problemas empiricos como instrumento de determinacién de precios, ya que el consumo
se observa con frecuencias bajas (por ejemplo, trimestrales), y su comportamiento es
mucho més suave que el de la riqueza’®.

Por otro lado, el modelo sobre la valoracion por arbitraje de Ross (1976) puede
aplicarse al entorno internacional, ain cuando se considere la poblacién mundial
heterogénea en cuanto a desviaciones de la paridad del poder de compra. Ross postula

que las rentabilidades de los activos verifican:
R, = Et—l(Rit)+ JiBi + &y

donde p; es un vector de coeficientes y f, es un vector de & factores aleatorios
comunes. Ademas, debe cumplirse que E,_(f,)=0, E, , (gi,)= 0 ,E,_l(f, g,-,)= 0,y se

impone cierta estructura (generalmente una estructura diagonal) sobre las varianzas y
covarianzas de los residuos &, ; el numero de activos en el mercado se incrementa hasta
infinito, v el nimero de factores permanece constante (k).

Por la ley de los grandes numeros, cualquier cartera con un elevado numero de
activos, tendra un riesgo despreciable (£). So6lo los riesgos de los factores son no
diversificables. Ross muestra que, para evitar el arbitraje, debe existir una relacion entre

las rentabilidades esperadas y los riesgos no diversificables, tal que:
E. (Rit)=th + A5

donde A es un vector de precios de riesgo de mercado aplicable a todos los activos.

Por tanto, podemos considerar que el modelo CAPM es un caso particular del
modelo de valoracion por arbitraje, va que el CAPM considera como unico factor
determinante del exceso de rentabilidad de un valor (o prima de riesgo) el riesgo de
mercado, mientras que el modelo de valoracién por arbitraje considera un numero

indeterminado de posibles factores, sin especificar cuales son éstos.

18 Wheatley (1988) empled este modelo y no detecté segmentacion en el mercado mundial de acciones.
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3.3.3. Modelo Internacional de Valoracién de Actives de Capital Intertemporal
(ICAPM: International Capital Asset Pricing Model).

El modelo que presentamos a continuaciéon corresponde a la version
intertemporal del modelo CAPM, el cual se aplicard empiricamente en el Capitulo 3 de
la presente Tesis.

Este modelo esta basado en el consumo (CCAPM) y asume que los
consumidores/inversores maximizan su utilidad esperada de consumo futuro sujeto a
una restriccion presupuestaria.

Se supone un agente representativo que maximiza la utilidad esperada de una
senda intertemporal infinita de consumo contingente y que percibe como Unica fuente
de renta el rendimiento de una cartera compuesta por J activos financieros,
posiblemente emitidos en paises distintos.

En el periodo ¢, el agente representativo de la economia resolvera el siguiente
problema de maximizacién de la utilidad esperada intertemporal del consumo definido
por:

o
Max E,Y s'U[C,,.]
=0

sujeto a las restricciones siguientes:

Ps Ws =Ps—l[W—l —Cs—l]Rms

5

J
Rm: = za)j,s—les
J=1
J
Z @W; = 1
J=1
C.,o, st

donde C, es el consumo real en f, U(C,) es una funcién de utilidad concava y
diferenciable, E,(.) es la expectativa condicionada a la informacién disponible por el
agente representativo en el periodo 7, 7, es la riqueza financiera real del individuo, R,

es el rendimiento nominal del activo j=1...J entre #-1 y ¢, expresado en unidades de una

Hansen y Hodrick (1983) evitaron la medida del consumo imponiendo ciertas hipétesis auxiliares.
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moneda base, R,, es la rentabilidad de la cartera de mercado, w,es la proporcion de

riqueza asignada al activo j, des el factor de descuento, y P, el indice de precios

relevante para el inversor, convertido a unidades de la moneda base.

En equilibrio, los precios de los activos se determinan por la condicién de
ortogonalidad en que la utilidad marginal de una unidad de consumo actual iguala a la
utilidad esperada descontada de la rentabilidad de invertir esa unidad de consumo en un

activo con riesgo. Asi, podemos obtener que:

U,

U'(C)
P

=0k, , |:ij

t

donde U’(C,) denota la utilidad marginal del consumo en el momento ¢. La anterior

expresion se puede escribir como:
E, letQt _| =1

donde O, es la tasa marginal de sustitucion intertemporal, que representa al siguiente

cociente:

U'C) Py

0= I C P,

Puesto que el interés es la obtencién de una medida que represente el exceso de
rentabilidad entre dos activos, se define la ecuaciéon de Euler para el activo libre de

riesgo:

1
Ry=——— (1.3)
" E.lo]

que junto con la condicion equivalente de primer orden para el activo j:
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Cov,, |R,.0,|=1 (1.4)

permite obtener la medida de exceso de rentabilidad, a través de las ecuaciones (1.3) y
(1.4), tal que:

EL|R,-R,|=-R,Cov,_|0,.R,] (1.5)

En el caso de realizar la valoracién de los activos utilizando activos
internacionales, se define la tasa libre de riesgo como la rentabilidad de un activo
nacional, mientras que la rentabilidad de un activo j incluye el riesgo cambiario, por lo

que, en adelante, R, es la rentabilidad de un activo extranjero, teniendo en cuenta el

tipo de cambio. De esta forma, podemos escribir que:

. S
R, =R,

!
Jt Jt
N -1

(1.6)

donde S, es el tipo de cambio al contado, definido como la unidad de moneda nacional

por moneda extranjera, y R;, es la rentabilidad de un activo extranjero expresada en su

misma moneda.

La ecuacion (1.5) muestra que la expectativa condicional del exceso de
rentabilidad asociado con una posiciéon descubierta para la moneda extranjera es
proporcional a la covarianza condicional del precio del tipo de cambio al contado con la
tasa de sustitucion intertemporal marginal de la moneda nacional.

Como Q no es observable, se necesitan hipétesis adicionales para poder estimar
el modelo: una hipdtesis tipica es re-escribir la ecuacion (1.5) en términos de una cartera
de referencia sobre la frontera media-varianza condicional. La cartera de referencia

tiene una rentabilidad bruta R, que puede escribirse como una combinacién lineal de

una cartera de rentabilidad con minima varianza (que esta perfectamente correlacionada

con 0), y de la rentabilidad libre de riesgo R, . La rentabilidad de equilibrio del activo j
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puede por tanto expresarse como el beta condicional del modelo CAPM examinado por,

por ejemplo, en McCurdy y Morgan (1991). Asi, podemos escribir que:

Cov, ,(R,,R,,)

Ji?

Var, ,(R,,)

E. (R, -Ry)= E. (R, ~R;)

La anterior expresion refleja que el exceso de rentabilidad de equilibrio del
activo j es proporcional al exceso de rentabilidad de una cartera de referencia que es
eficiente en media y varianza. La cartera de referencia puede interpretarse como una
cartera de mercado que contiene todos los activos negociables. El beta condicional, cuya
Cov, ,(R St Rt )

Var, ,(R,;)

expresion es S, = , es la contribucién marginal del activo j al riesgo

total de la cartera.

Pues bien, aplicando logaritmos en la ecuaciéon (1.6), llamaremos er,, al exceso

de rentabilidad de un activo extranjero para un inversor doméstico, definido como la
rentabilidad de una unidad de moneda nacional invertida en un activo extranjero y

financiada pidiendo un préstamo al tipo de interés nacional libre de riesgo, tal que:

erct:rt*+(st_st—l)—rt .7

donde 7, y r denotan los tipos de interés libres de riesgo extranjero y nacional,
respectivamente y s, es el logaritmo del tipo de cambio al contado definido en unidades
de moneda nacional por unidad de moneda extranjera. Entonces, puede decirse que er,,

es la desviacion ex-post de la paridad descubierta de intereses, es decir, el exceso de
beneficio de una posicién abierta en una moneda extranjera®.

Asi, suponiendo paridad cubierta de intereses:

191 5 paridad descubierta de intereses establece que: 7 +E;_1(s;)-s,.1 - = 0, donde E,_;(s;)— s, s
la tasa esperada de depreciacion de la moneda nacional. Desde el punto de vista del inversor, el exceso de
rentabilidad esperado de pedir prestado una unidad de moneda nacional al tipo de interés nacional
nominal libre de riesgo e invertirlo en un activo extranjero libre de riesgo, es cero.
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*

Ji=S=r-n

donde £, es el logaritmo neperiano del tipo de cambio a plazos, el lado derecho de la

ecuacion (1.7) puede interpretarse como el sesgo al plazo y expresando las desviaciones
expost de la Paridad Descubierta de Intereses (PDI) como la suma de la prima al niesgo
condicional y una expectativa racional de error de prediccién del tipo de cambio al

contado, &, obtenemos que:
erg =E, (erct )+ Eur

Ademads, descomponiendo el exceso de rentabilidad de mercado

(et =R,,, — R;,) en un componente predecible y otro no predecible, tenemos que:
er, t = Et—l (ermt)+ 82t

m

donde ¢,, denota la expectativa racional del error de prediccién de er,,. Por otro lado,

Cov, (er,.R,, )
Var,_,(R_,)

Et—l (erct) = Et—l (ermt )

que segun lo descrito con anterioridad, proporciona la siguiente relacion:

Cov, (er O L ) =Cov, (51 €2 )

var,_, Rm,) =Var,, (82,)

Asi pues, sustituyendo las ecuaciones anteriores de forma pertinente tenemos
que:
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_ Cov,, (&, €)

Fer =

Ez—l (er r 821) +é&y,
Var, (&) "

Pues bien, este modelo permite analizar la existencia de riesgo sistematico
significativo para todas las monedas consideradas. Las primas de riesgo variables en el
tiempo pueden explicarse tanto por fluctuaciones en el exceso de rentabilidad esperada
en el mercado bursatil como por los betas condicionales variables en el tiempo.

Respecto del valor de los betas condicionales, podemos caracterizar lo siguiente:
Si éste fuera positivo pero menor que la unidad, el exceso de rentabilidad esperado en el
mercado de tipos de cambio extranjero seria menos volatil que el exceso de rentabilidad
esperado en el mercado bursatil. Por otro lado, la existencia de evidencia empirica de
una correlacion positiva entre las depreciaciones esperadas de la moneda nacional y los
excesos de rentabilidad esperada en el mercado bursatil, sugeriria que incluir activos en
moneda nacional nominales en carteras intemnacionales de acciones puede reducir el
riesgo total de la cartera. Por 1ltimo, si los betas condicionales fueran positivos para
todas las monedas, podria interpretarse como indicador de que, cuando se espera que
los excesos de rentabilidad en el mercado de referencia aumenten, se espera que la
moneda nacional se deprecie, y viceversa. Esto sugeriria que las posiciones nominales
en la moneda nacional podrian emplearse como una estrategia de diversificacién para

reducir las desviaciones estandar de las carteras internacionales.

3.3.4. Modelo de valoracion de actives con coeficiente de aversion al riesgo
constante.

A partir del modelo de optimizacién intertemporal planteado en el epigrafe
anterior, y considerando explicitamente la forma de la funcién de utilidad del agente
representativo puede deducirse otra version del modelo de valoracion de activos. Esta
nueva version permitira estimar no sélo la prima de riesgo sino también el coeficiente
de aversién al riesgo, a partir de la definicion de la siguiente funcién de utilidad

separable en el tiempo, del tipo de aversion relativa al riesgo constante:
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-1
UC,)=—"——
1-«
donde x es el coeficiente de aversién relativa al riesgo, que es constante®.
Por lo tanto, sustituyendo la utilidad marginal obtenida a partir de dicha funcién,

se obtiene la siguiente condicién de primer orden:

Suponiendo que tanto log(R,,) como log(Q,) siguen una distribucién log-

normal, a partir de lo anterior puede derivarse la siguiente expresion linealizada:

Var, (r;)

Et—l[rﬂ T ]=“ >

=Cov, (1,7, )+ kCov, (r;;,C,)

donde 7, =log(B,/F.), ¢, =log(C,/C,,) vy Cov,lr,.7,), Cov.lr

j,,c,) son las
covarianzas condicionales a la informacién disponible en ¢. Esta expresion relaciona el
exceso de rentabilidad esperado con la variabilidad de 1a rentabilidad, 1a covariabilidad
entre la rentabilidad del activo j y la tasa de inflacion, asi como entre tal rentabilidad y
la tasa de crecimiento del consumo agregado.

Puesto que las observaciones del consumo no suelen estar disponibles para datos
de elevada frecuencia (por ejemplo, diaria), la aplicacion empirica suele ser dificil de

realizar. En tal sentido, Ayuso y Restoy (1996) sugieren aproximar el crecimiento del

0 1a aversion al riesgo es una caracteristica de la actitud frente al riesgo de un decisor o inversor; y es
relativa a los cambios en la riqueza de los inversores (la cual incluye todos los beneficios acumulados y
pérdidas de una inversion particular). Asi, un inversor con aversion al riesgo tendra una curva de utilidad
que aumenta a ritmo decreciente; siendo mas averso al riesgo después de una caida de los precios y
obtencién de pérdidas que cuando obtiene ganancias. Cuando las carteras tienen riesgo, los inversores
indiferentes al riesgo las considerardn menos deseables que aquéllas comparables que no sean
arriesgadas. Por el contrario, los inversores que prefieren el riesgo las consideraran mas deseables, por lo
que exigen una rentabilidad esperada mayor. Esta actitud define la aversion al riesgo.
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consumo nominal con la rentabilidad de una cartera de equilibrio®’. En este caso

podemos reescribir la condicién de primer orden de la siguiente manera:

Las anteriores ecuaciones representan de forma exacta las condiciones de primer
orden del agente representativo, so6lo en el caso de que los rendimientos estén
independientemente distribuidos. Para el caso general, se trata de una aproximacién. Sin
embargo, suponiendo que los rendimientos reales de los activos financieros que
componen la cartera del agente representativo no muestren una elevada persistencia, la
explotacién de la anterior expresién es tedricamente aceptable y conveniente desde el

punto de vista empirico.

. . - S . - oqe .
Si ahora definimos R, = R,——, siendo R, la rentabilidad de un activo j

t-1
extranjero expresada en su misma moneda, podemos definir la desviacion de la paridad

descubierta de intereses (0 el exceso de rentabilidad del mercado cambiario) como:

donde ER_, denota el exceso de rentabilidad del mercado cambiario.

Sustituyendo R, en la expresion de la expectativa condicional:

2! Este resultado es exacto si los rendimientos estin independientemente distribuidos. Restoy (1992)
prueba un resultado que implica que esta aproximacion es valida, si los rendimientos no son serialmente
independientes, pero muestran escasa persistencia y varianza condicional del tipo GARCH.
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1-x
(P . S
E | \R, —"IJ (R.—’ -R ) =0 (1.8)
tl( t) (l)t szt_l f

Esta expresion no es mas que una version no lineal generalizada de la teoria de
la paridad descubierta de intereses. En concreto, cuando existe neutralidad al riesgo
(x =0), la ecuacién anterior implica que los valores esperados de los rendimientos de
la inversién en cada uno de los activos en términos de su poder adquisitivo en una
determinada moneda, deben ser iguales en equilibrio. En general, la existencia de
aversion al riesgo modificara esta relacion e implicara la existencia de primas de riesgo
en funcién de la contribucién de cada activo al riesgo global de la cartera,

La ecuaciéon (1.8) puede ser explotada tanto para obtener un contraste de
eficiencia del mecanismo de formacion de precios en el euromercado, como para
estimar el pardmetro de aversion relativa al riesgo, implicitamente asumido en los
modelos convencionales de paridad descubierta. Sin embargo, con el fin de obtener una
ecuaciéon que permita la evaluacion explicita de los tipos de interés de equilibrio,
necesitamos imponer algunos supuestos al modelo.

Suponiendo que el vector de variables aleatorias, condicionado al conjunto de
informacién disponible en -1, sigue una distribucion lognormal, la expresion para el
exceso de rentabilidad es una funcién de los segundos momentos de la rentabilidad de

los activos, tal que®:

Var,_,(er,,)

E, [erct]z - 5

+({1~«)Cov,_,(er,,,x,)+xCov,_(er,,,7,,) 1.9

donde Cov, (erc,,rm,) es la covarianza condicional del exceso de rentabilidad del activo

J con la rentabilidad de la cartera de mercado.

La ventaja de la ecuacién (1.9) es que permite una estimacién directa del
parametro de aversion relativa al riesgox . Se presenta como un modelo de prima de
riesgo porque incluye los tres principales componentes explicativos del riesgo

cambiario: volatilidad del tipo de cambio al contado, covariabilidad de la tasa del tipo
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de cambio al contado con la inflacidén y covariabilidad del tipo de cambio al contado
con la rentabilidad del resto del mundo. La mayor debilidad del modelo es que se deriva
de una funcioén de utilidad muy especifica.

La expresién (1.9) constituye una versién lineal del modelo de paridad
descubierta de intereses, derivada de un modelo general de equilibrio en los mercados
de activos. Ademas, esta expresion es una aplicacion en tiempo discreto del ICAPM de
Adler y Dumas (1983), a la modelizacién de los diferenciales de tipos de interés

asociados a activos de renta fija.
3.3.4.1. Una breve comparacién entre teorias de paridad de intereses.

Resulta de interés comparar la expresién (1.9) con la versidén mas utilizada de la
teoria de la paridad descubierta de intereses. Segun esta teoria, el diferencial de tipos de
interés de activos equivalentes denominados en monedas distintas debe ser igual a las

expectativas de depreciacién de una moneda respecto a la otra. Es decir:
re=Tp+E (s, ~5,)=0 (1.10)

La expresion (1.10) difiere de (1.9) en la aparicién de los momentos de segundo

orden del tipo de cambio, la inflacidn y el rendimiento de la cartera agregada. Estos

términos son consecuencia, por un lado, de la inclusién de aversién al riesgo en el

andlisis, y por otro, de realizar una correcta linealizaciéon de las condiciones de

equilibrio.
Si ¥ =0, el lado derecho de (1.10) difiere de (1.9) en el sumando:

Var,_ (er.,)
-—=—="+Cov,,(er,,,7,)

1 Esta expresion puede encontrarse en Ayuso y Restoy (1996) y en Lim y McNelis (1998), por ejemplo.
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Este término aparece como consecuencia de la desigualdad de Jensen, aplicable
al valor esperado de una variable log-normal en tiempo discreto. En tiempo continuo,
éste desaparece y la version habitual de la teoria de la paridad descubierta de intereses
representada por la ecuacion (1.10) seria correcta en el supuesto de neutralidad ante el
1esgo.

La inclusién de aversion al riesgo introduce el término:
K[Covt.1 (er,,,m,)—Cov,_i(er,, .7, )J

que es proporcional al grado de aversion relativa al riesgo que es constante. Este
término es, por tanto, la prima de riesgo que el individuo considerado exige al activo j
en relacion a la que exige al activo f.

La expresion (1.10) es independiente de las unidades de medida, pero no del
indice relevante para el inversor. Esta heterogeneidad imposibilita, en general, la
utilizacion estricta del supuesto de agente representativo en los modelos de demanda
internacional de activos.

Pero en el supuesto de que el coeficiente de aversién al riesgo sea igual para
todos los inversores, podemos rescatar la aplicabilidad del modelo de agente

representativo, reinterpretando P, como el indice de precios mundial ponderado.

4. Aplicaciones empiricas y estudios sobre el riesgo cambiario.

En este epigrafe procederemos a comentar una seleccion de los principales
trabajos empiricos realizados en el marco de andlisis del riesgo cambiario,
considerando, en cada caso, el objetivo de los trabajos, el modelo empleado, la muestra
escogida, el método de estimacién y los resultados del anélisis. Para ello, se analizaran
en un primer subgrupo los trabajos mas destacados sobre modelos de volatilidad
condicional del tipo de cambio al contado, y en un segundo caso, se desarrollaran

aquellos estudios realizados en el marco del modelo ICAPM.
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4.1. Diferentes técnicas de medicion de la volatilidad del tipo de cambio.

A lo largo de las ultimas décadas se han elaborado distintos estimadores de la
volatilidad del tipo de cambio. Hasta la fecha, no existe atin una técnica generalmente
aceptada que cuantifique el riesgo cambiario. De este modo, la volatilidad ha sido
definida mediante un numero de medidas diferentes. A continuacién exponemos
algunas de las estimaciones de la volatilidad del tipo de cambio mas utilizadas en la

literatura existente, acompafiadas de los autores que las han empleado:

1) Variacion porcentual absoluta del tipo de cambio:
ht = I(St - St——l]/St—l
utilizada en Thursby y Thursby (1985) y Bailey, Tavlas y Ulan (1986).

2) Diferencia absoluta media entre el tipo a plazo desfasado un periodo y el tipo al

contado actual:
h,glf,_, - S,|/n
empleada en Hooper y Kohthagen (1978).
3) Varianza del tipo de cambio al contado entomno a su tendencia, predicha a partir de:
InS, =@, + gt + g1’ +¢,

utilizada en Thursby y Thursby (1987).

4) Media mévil de la desviacion tipica del tipo de cambio. Por ejemplo, Koray y

Lastrapes (1989) proponen:
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m 21/2
ht = li(l/m)z{(zn-i—l - Zt+i—2) :|

donde Z es el logaritmo de los precios relativos de los bienes de consumo extranjeros
en términos de los bienes de consumo de EEUU y m=12. Ejemplos de la aplicacién
de esta medida son: Cushman (1983), (1988) y (1988ay b); Akhtar y Spence-Hilton
(1984); Gotur (1985); Kenen y Rodrik (1986), Bailey, Tavlas y Ulan (1987);
Caballero y Corbo (1989); Klein (1990), Bini-Smaghi (1991); Kumar y Dhawan
(1991) y Chowdhury (1993).

S) Incertidumbre del tipo de cambio a largo plazo, utilizada por Peree vy Steinherr
(1989), y medida como:

h

t Xp

minX/, |

_ max X, , — minX, , N [l+ lXt _ti}z
donde X, es el tipo de cambio nominal en ¢, maxX,, y minX,, se refieren a los
valores maximos y minimos de los tipos de cambio nominales sobre un intervalo de
tiempo dado de tamafio %, hasta el momento 7, y X/ es el tipo de cambio de
equilibrio.

6) La desviacion tipica de las variaciones porcentuales anuales de un tipo de cambio
bilateral en tomo a la media observada durante un subperiodo. Ejemplos de

aplicaciones de esta medida son: De Grauwe y Bellefroid (1986), De Grauwe (1987
y 1988).

7) Modelizacion ARIMA. Estos modelos son utilizados, por ejemplo, por Asseery y
Peel (1991) y Mclvor (1995).

8) Técnicas no paramétricas, empleadas por Belanger et al. (1992).
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9) Modelos ARCH. Estos modelos son ampliamente aplicados, entre otros autores, por:
Pozo (1992), Kroner y Lastrapes (1993), Caporale y Droodian (1994), Qian y
Varangis (1994), McKenzie y Brooks (1997) y McKenzie (1998).

4.2. Primas de riesgo y modelos de volatilidad condicional del tipo de cambio al
contado.

La aparicién del modelo de heterocedasticidad condicional de Engle (1982) ha
motivado un gran numero de trabajos que tratan de estimar la volatilidad de los tipos de
cambio al contado [Engle y Bollerslev (1986), Hsieh (1989), Diebold y Nerlove (1989),
McCurdy y Morgan (1987,1988, 1989), Bollerslev (1990), Baillie y Bollerslev (1990),
Qian y Varangis (1994), McKenzie y Brooks (1997), McKenzie (1998),etc.]. Por otro
lado, se han desarrollado estudios que establecen relaciones entre los tipos de cambio a
plazo y al contado, con el objeto de determinar si el tipo a plazo es un predictor
insesgado y eficiente del tipo de cambio al contado futuro [Baillie, Lippens y
MacMahon (1983); Hodrick y Srivastava (1984); Hsieh (1984) y Baillie (1989)].
Generalmente, se ha concluido que esta hipdtesis se rechaza debido a la presencia de
una prima de riesgo variable en el tiempo.

Los modelos ARCH y sus extensiones de tipo GARCH son algunos de los
modelos estadisticos que han permitido estimar los segundés momentos condicionados.

El modelo ARCH mis simple para la rentabilidad del tipo de cambio univariante {4s, }

puede escribirse como un proceso estocastico AR(1)-ARCH(1) de la siguiente forma:

4s, =¢, 4s, , + &,
&y, ~ N(O’htz)

2 __ 2
hi =0 +a; &,

donde || <1, @>0y @, 20.

Una versién mas sofisticada es la que supone que la varianza condicional

aparece como regresor en la expresion anterior. Asi, podriamos reescribir el modelo

segun:
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Aas, =g, A4s,, +oh, +¢
Y~ N(O’ htz)

2 _ 2 2
hif=o+a &+ A,

donde 6 es el precio del riesgo. Esta especificacion es un proceso AR(1)-ARCH(1)-M o
en media®. Este modelo sirve para relacionar la rentabilidad de los tipos de cambio con
el riesgo de cambio.

A continuacién, comentamos los trabajos de Baillie y Bollerslev (1990) y
Malliaropulos (1995) por considerarlos significativos dentro de la literatura desarrollada
en el contexto de riesgo cambiario a partir de la volatilidad condicionada de los tipos de

cambio al contado.
4.2.1. Modelo de Baillie y Bollerslev (1990).

El articulo de Baillie y Bollerslev (1990) es un trabajo de referencia en cuanto a
‘la estimacién de volatilidades condicionales de variaciones del tipo de cambio al
contado. El propésito del articulo es considerar la interdependencia entre las varianzas y
covarianzas condicionales de los tipos de cambio en un entomo ARCH
multiecuacional®. Para ello, con periodicidad semanal, se asume que las primeras
diferencias de los tipos de cambio nominales siguen un proceso incorrelacionado, junto
con la hipétesis de neutralidad al riesgo y expectativas racionales. El vector de errores
de prediccion del mercado a plazos se ha parametrizado como un proceso de media
movil donde sus coeficientes se han determinado a través del supuesto de que los tipos
de cambio siguen un proceso estocastico martingale en diferencia. La matriz de
varianzas y covarianzas condicional se estima asumiendo una estructura GARCH

multiecuacional. El modelo propuesto es el siguiente:

% En el Capitulo 2 se desarrollan detalladamente las diferentes extensiones de los modelos ARCH.
24 Este estudio est4 relacionado con Bollerslev (1988) y Diebold y Nerlove (1989), asi como Domowitz y

Hakkio (1985) y Hodrick (1981). Sin embargo, estos estudios emplearon datos mensuales, los cuales son
menos apropiados para identificar comportamientos ARCH dada la baja frecuencia de dicha informacion.
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4 __
Stra _f; =b, +Zl®j8t+4—j + &4
J=

& /'//t-l ~N(O:-Qt); {‘Qt} =h

i gt
_ 2
hy, =@, + @&, + Bk
_ 1/24,1/2 .
hij,t =Py hii,t hj]',t Vi

donde:

e 5, = [suk,,swgt,sm,s ﬁ,] es un vector de tipos de cambio al contado en
logaritmos, correspondientes a la libra esterlina, marco aleman, franco suizo
y franco francés, respectivamente,

o f = [ Skt Sugts Fouts [, ﬁtJ corresponde a los tipos de cambio a plazo a un mes
en logaritmos,

e ), esun vector de constantes,

e O ; son matrices diagonales 4x4 con elementos diagonales 51 R

e &, es un vector de perturbaciones aleatorias normalmente distribuido con
matriz de varianzas y covarianzas Q,,

e p; =corr,_(&,,¢;) denota la correlaciéon condicional, que se asume

constante.

Alternativamente, considerando que el modelo ICAPM con coeficiente de
aversion al riesgo propuesto inicialmente por Hansen y Hodrick (1983) y desarrollado
posteriormente, por ejemplo, por Kaminsky y Peruga (1990), puede ser simplificado
considerando exclusivamente como componente de la prima de riesgo la volatilidad
condicional del tipo de cambio al contado, Baillie y Bollerslev (1990) contrastan la
hipétesis de que a partir de su modelo inicialmente propuesto del tipo GARCH(1,1)-M
multiecuacional, la prima de riesgo sea una funcioén lineal de las varianzas y covarianzas
condicionales, tal como sugiere la literatura sobre valoracion de activos. Los resultados

obtenidos no muestran evidencia a favor de esta teoria. Se observa, sin embargo, que
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las primeras diferencias del tipo de cambio a plazo resultan claramente significativas en
los contrastes sobre primas de riesgo variables en el tiempo. Los resultados obtenidos
implican que las violaciones de la eficiencia del mercado a plazo encontradas en este y
otros estudios pueden ser debidas, bien a un proceso de informacion ineficiente por
parte de los participantes del mercado, bien a la existencia de desviaciones del
comportamiento racional de los agentes, o bien a la necesidad de encontrar nuevos
modelos tedricos que sean capaces de explicar mejor el comportamiento de la prima de

riesgo variable en el tiempo.

4.2.2, Modelo de Malliaropulos (1995).

Un enfoque altemativo sobre el andlisis de las primas de riesgo es el
proporcionado por Malliaropulos (1995). Este emplea un modelo GARCH
multiecuacional para investigar la conducta de las primas de riesgo sobre algunas
monedas participantes en el SME, relacionando el tipo de cambio del marco frente al
délar con el de otras monedas del SME frente al délar (por ejemplo, el franco francés,
lira italiana y libra esterlina). Al mismo tiempo, define una medida de credibilidad?®
basada en la elasticidad condicional del cambio del i-ésimo tipo de cambio con respecto
al marco/dolar.

Su analisis se basa en tres hipotesis:

1) Los tipos de cambio esperados del SME con respecto al délar estan relacionados
con los tipos de cambio esperados del marco respecto al dolar, mediante un
parametro variable en el tiempo. Esto se justifica por el hecho de que las
monedas del SME han estado actuando como un sistema de tipos de cambio

cuasi-fijos con respecto al marco. Sin embargo, debido a cambios en la

% El concepto de Credibilidad hace referencia a la confianza que los agentes tienen en el mantenimiento
de un régimen de tipo de cambio. La medida de la credibilidad del sistema cambiario cobré gran interés
con la creacion del Sistema Monetario Europeo. En este contexto surgieron los modelos de Zonas
Objetivo, que tratan de explicar el comportamiento de tipos de cambio mixtos. Cabe destacar en primer
lugar, un modelo inicial planteado por Krugman (1991), que considera credibilidad perfecta, es decir, no
existe probabilidad de realineamiento de las bandas de fluctuacién del tipo de cambio, y en segundo
lugar, los que si consideran probabilidad de realineamiento, tratandose, por tanto, de modelos de
credibilidad imperfecta, entre los que destaca el de Bertola y Svensson (1993).
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2)

3)

volatilidad condicional de los errores de prediccion de los tipos de cambio, los
tipos de cambio del SME y del marco se caracterizan por una correlacion

condicional variable en el tiempo.

Teniendo en cuenta los resultados de estudios empiricos previos sobre la
volatilidad condicional de los tipos de cambio, se asume que el tipo de cambio
del marco con respecto al délar sigue una representacion GARCH-M o en media,

expresandose como una funcién lineal de su varianza condicional.

Por ultimo, siguiendo los estudios de Lee(1988) y Bollerslev(1990), la matriz de
varianzas y covarianzas condicionales de las variaciones de los tipos de cambio
se especifica como un modelo GARCH multiecuacional y se permite que varie

en el tiempo.

Suponiendo que s,, es el logaritmo del tipo de cambio del marco frente al délar,

_y que s,, es el logaritmo del tipo de cambio i-ésimo con respecto al délar, entonces el

tipo de cambio esperado de la /-ésima moneda esta relacionado con el tipo de cambio

esperado del marco/délar segin:

Er—l(sit)"sir—l = eitlEt—l(Slt)_sl,t-IJ (1.11)

siendo E,_,() la expectativa condicionada de los agentes a la informacién disponible en

t-ly

8., es la elasticidad condicional del cambio del i-ésimo tipo de cambio con

respecto al marco/délar.

Si se multiplican ambos miembros de la ecuacién por el término entre corchetes

del segundo miembro, se obtiene que™:

% Demostracién de que la var,, (As,,):hm suponiendo que e,—,/y/,_l~N(O,h,-,~’,lE,_1(e,-,)=O,

Erq (giz,t—l)= hi;; , por ejemplo, para i=1:

a) Suponiendo un camino aleatorio: var,_l(Aslt)= E,Ql[Aslt —E,_I(Asn)]z =E,_1(sl,)2 =hyy;.

b) Bajo expectativas racionales, es decir: s;;, = E;_; (s it )+ £
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_ S0V, (Asy, As i) _ Py,
var,_; (Asy,) hy Lt

it

donde #;, es la covarianza condicionada de la variacién del logaritmo del i-ésimo tipo
de cambio con respecto a la del marco/ddlar, 4, es la varianza condicionada de la

variacion del logaritmo del tipo de cambio del marco/d6lar (ambas medidas obtenidas a

partir de la informacién disponible en #-1). La interpretacion de &, es la siguiente:

a) Si 6,,=1, entonces el SME es un sistema de cambios fijo, sobre el que existe

una total credibilidad.

b) Si 0<@,<1, entonces una depreciacién esperada del dolar con respecto al

marco estara asociada con una depreciacion esperada menos que proporcional
del doélar contra el i-ésimo tipo. Por tanto, si se espera que el marco se fortalezca

contra el dolar, se debilitara contra el SME.

c) Si 8,>1, entonces el dolar se espera que se aprecie mas frente al i-€simo tipo

de cambio que frente al marco. Este hecho llevara a un fortalecimiento del

marco en el SME.

Si ademas se supone que los agentes forman sus expectativas racionalmente, se

puede decir que:

s, =E,_{s,)+¢, (1.12)

var,. ) (Aslt)= E [Aslt -E, (Aslt )]2
=E 1 —Sy1—Er (Slz)+ 31,1—1]2

=E., [slt "Et-l(slt)]2 =Era1ls1e —sue +£lt]2 = Et-l(“"lt)2 = hll,t.
¢) En el caso de la covarianza:
covt—l(Aslt’ASZt)= Et—ll(Aslt - Et—l(ASlt)xASZI -E, (ASZt »J= Et—l(elta€2t)= hye
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’
donde &, es un error aleatorio de media cero. Definiendo ¢, =(al,,...,£,,,) y

denominando por ¥,_, el conjunto de informacién disponible en -1, tenemos que:
ENYi~ N(Oagt) (1.13)

donde £2, es la matriz de vananzas y covarianzas condicional simétrica del error de
prediccién con elemento tipico {4, } paraij = 1,...N.

Por otro lado se asume que la media condicional del cambio logaritmico del tipo

de cambio marco/dodlar es una funcién lineal de su propia varianza condicional,

As, =yh,, +8&, (1.14)

De las ecuaciones (1.11), (1.12) y (1.14), y teniendo en cuenta a partir de la

ecuacion (1.14) que E, | (s“)— s,, =yh,,, seobtiene que:
As, =y, +¢&,; i=2,... N

siendo y el precio del riesgo y 4, la covarianza condicional del marco/délar y el i-
ésimo tipo de cambio con respecto al délar. Cuando i seaigual a 1, &, hace referencia

a la varianza condicional del marco/dolar. La prima de riesgo de la moneda 1-ésima
respecto al dolar seria entonces el resultado de multiplicar ambos elementos.
Malliaropulos (1995) emplea la matriz de varianzas y covarianzas condicional

propuesta por Baba, Engle, Kraft y Kroner (1990), siendo el modelo a estimar®’:
As, =yh,, +&,
As, =yh;, +¢,; 172, N

¥ Otros trabajos que emplean esta metodologia son: Ledesma, Navarro, Pérez-Rodriguez y Sosvilla
(1999a), y Ledesma, Navarro y Pérez Rodriguez (2001a). En el primero se estiman diversas medidas de
credibilidad para el tipo de cambio de la peseta frente al marco alemén, mientras que el segundo aplica la
medida de credibilidad propuesta por Malliaropulos (1995) a las monedas del SME con frecuencia diaria
y en relacion al marco aleman.
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Q2 =C+A'c,_16,  A+G'2,_,G

donde C, 4 y G son matrices de parametros simétricas, asumiendo ademas, que G es
una matriz diagonal.
Los resultados indican la presencia de primas de riesgo variables para todas las

monedas consideradas.

4.3. Primas de riesgo y modelos de valoracion de activos.

Dado que los modelos de valoraciéon de activos internacionales son modelos de
equilibrio parcial, no son directamente contrastables sin una serie de hipodtesis
auxiliares. A continuacién, se presentan una serie de modelos empleados para la
contrastacion de la validez del modelo propuesto, y se desarrollan los trabajos empiricos

sobre modelos ICAPM mas destacados en los ultimos afios .

4.3.1. Primas de riesgo constantes y eficiencia.

Los estudios existentes sobre primas de riesgo constantes de tipo de cambio
estan muy vinculados al analisis de eficiencia del mercado de tipos de cambio a plazos.

Se considera que un mercado eficiente es aquél formado por agentes racionales y
neutrales al riesgo. El andlisis de la eficiencia se realiza contrastando esta propiedad
frente a la alternativa de un modelo de agentes racionales pero aversos al riesgo.

Tradicionalmente la hipétesis de eficiencia del mercado de tipos de cambio a
plazos estaba intimamente ligada a la de insesgadez del tipo de cambio al contado,
siendo ésta una condicidn necesaria para el cumplimiento de la hipétesis de eficiencia.
Por otro lado, resulta relevante analizar la posible existencia de una prima de riesgo que

los agentes estén dispuestos a pagar por cerrar sus posiciones en divisas acudiendo al

mercado a plazos.

%8 En el Capitulo 10 del Handbook of International Macroeconomics (1995), Bernard Dumas presenta un
survey sobre Modelos de valoracién de activos de capital, desarrollando los distintos enfoques teéricos y
comentando los principales trabajos empiricos desarroliados al respecto.
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La hipotesis de mercado eficiente (con agentes racionales y neutrales al riesgo)

se plantea mediante las ecuaciones:

fi=E._(s,) (1.15)
s, =E_(s)+&; E_(g)=0 (1.16)

donde £, es el tipo de cambio a plazos en ¢ emitido & periodos antes.

La hipétesis alternativa con agentes racionales, pero aversos al riesgo, se plantea

con las ecuaciones (1.16) y (1.17):
fi=Efs,)+pr, (1.17)

donde pr, representa la prima de riesgo que los inversores estan dispuestos a pagar por

cerrar su posicion en divisas acudiendo al mercado a plazos.
Por otro lado, de las ecuaciones (1.15) y (1.16) se obtiene la siguiente expresion

que recoge el comportamiento del mercado eficiente:
s, =f,+¢, (1.18)

De (1.16) y (1.17) se obtiene de forma andloga la expresion referente a la

hipétesis alternativa :
5, = f; —pn T

Si la prima de riesgo tiene esperanza finita, es posible descomponerla en un

componente constante pr (su valor medio), y otro variable pr, (la desviacién con

respecto a su valor medio).

Sustituyendo en la expresién anterior se obtiene:

s, =-pr+f, —pr,* +¢&, (1.19)
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La literatura sobre eficiencia del mercado a plazos ha contrastado (1.18) frente a

(1.19) de dos modos alternativos. El primero, estimando la ecuacién :
s,=a,+a f,+v,

y contrastando la siguiente hipétesis nula, que es la hipdtests de insesgadez:

Hoa, =0; o, =1, Corr(u,,ut_j.)=0 Vji=k

Tradicionalmente, se dice que los mercados son fuertemente eficientes si
cumplen la condicién de insesgadez. Por otro lado, si la constante fuera significativa y
la pendiente tomara valor 1, hablariamos de eficiencia débil. El problema que presenta

este método es que si s, yf, son integrados de orden uno (cosa que generalmente

sucede) y si la pima de riesgo es integrada de orden cero, el estimador de o, es

superconsistente y la obtencion de un estimador de la pendiente no significativamente
distinto de 1 no permite discriminar entre la inexistencia de prima de riesgo o la
existencia de dicha prima de riesgo estacionaria.

En el segundo, Cumby y Obstfeld (1984) y Fama (1984) plantean una versién
alternativa trabajando con series estacionarias. De esta forma, Cumby y Obstfeld (1984)

estimaron la siguiente ecuacion:
S =85~ a+b(f; _Sz)+ut+1 (120)

Bajo el cumplimiento estricto de la paridad descubierta de intereses se verifica
que a=0y b=1. Si se permite la existencia de una prima de riesgo constante, b sigue
siendo igual a 1. Cumby y Obtsfeld (1984) encontraron estimaciones de » mucho
menores que 1, e incluso menores que O en muchos casos. Ademds, encontraron
evidencia de heterocedasticidad en los residuos de u. Por tanto, la hipdtesis de

constancia de las primas de riesgo no puede justificarse.
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Fama (1984), por su parte, descompuso la ecuacién (1.20) de la siguiente forma:
st+1 _St =a +(.f; _St)+(b _1)(.f; —st)+ut+1

donde:

e (f, —s,) es la prima al plazo;
o a+(f -s5)+@®-1f -s,)=E, (As,,,) es la expectativa condicional de la
variacién logaritmica del tipo de cambio;

o a+(b-1Xf, —s,) es la prima de riesgo condicional.

Si <5, la prima de riesgo condicional varia mas que la expectativa
condicional de la variacién del tipo de cambio, o la varianza incondicional de la prima
al riesgo es mayor que la varianza incondicional del cambio esperado en el tipo de
cambio. Fama (1984) obtuvo, por tanto, dos resultados significativos. Por un lado,
encontrd que el exceso de rentabilidad es distinto de cero, por lo que las variaciones de
los tipos de cambio son predecibles a partir de las primas al plazo. Pero, por otro lado,
que la varianza del mismo es incluso mayor que la varianza de la variacién del tipo de
cambio”.

Algunos autores como Ayuso, Dolado y Sosvilla-Rivero (1991) o Castro y
Novales (1997) emplean el modelo propuesto por Fama para estudiar la eficiencia del
mercado de tipos de cambio a plazos.

En concreto, Ayuso, Dolado y Sosvilla-Rivero (1991) analizan la eficiencia en el
mercado a plazos de la peseta, encontrando que los tipos de cambio al contado ya
plazos son integrados de orden uno, y que existe una relacién de cointegracion entre las
variables de la ecuacion (1.18). Concluyen que, aunque parece existir evidencia de

prima de riesgo, ésta resulta ser de tamafio muy reducido.

2% Cabe resaltar que Hsieh (1991) sefiala que esta predictibilidad de las variaciones de los tipos de cambio
intramuestral no se traslada a la prediccién extramuestral, y sospecha que se incumple la hipétesis de

linealidad. El autor emplea métodos no lineales para estimar predicciones extramuestrales.
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Castro y Novales (1997) realizan un estudio de la eficiencia a partir del modelo
propuesto por Fama (1984) para el yen, el marco aleman, la libra esterlina, el franco
francés y la peseta, respecto al dolar. Estos autores realizan también un analisis de
cointegracion entre el tipo de cambio al contado y a plazos, encontrando que dicha
relacion existe. Confirman la hipétesis de insesgadez de los tipos de cambio a plazos
para todas las monedas estudiadas, y encuentran evidencia a favor de la existencia de
primas de riesgo variables en el tiempo, lo que contradice la eficiencia del mercado, si
bien el tamafio de estas primas es muy reducido.

Por otro lado, Frankel (1982) propuso otra altemativa asumiendo que la matriz
de varianzas-covarianzas de los tipos de cambio es constante en el tiempo. Esta
hipétesis no implica que la prima de riesgo sea constante porque la oferta de activos
denominada en distintas monedas varia con el tiempo. Frankel (1982), Engel y

Rodrigues (1988) y Engel, Frankel y Froot (1991) contrastan la siguiente ecuacion:

R~ R, zet'th + U

donde, el lado izquierdo de la ecuacién es un vector de exceso de rentabilidades de

activos, x, es un vector de oferta de activos, y # es un vector de rentabilidades no

anticipadas. Se impone la hipétesis de que la matriz £2 es constante e igual a la matriz de
varianzas y covarianzas de u. La ventaja de este método es que no se impone restriccion
alguna sobre el precio del riesgo, 6,. El vector de oferta de activos se identifica con la

oferta de bonos del gobiemo denominada en varias monedas. El contraste rechaza la

restriccion.

4.3.2. Variables latentes.

Hansen y Hodrick (1983) utilizando datos del mercado cambiario y Gibbons y
Ferson (1985) con datos del mercado bursatil fueron los primeros en emplear un
modelo estadistico denominado “modelo de variables latentes”.

Partiendo de la expresion extendida y correspondiente al modelo CAPM, visto

con anterioridad en el epigrafe 3.3, tenemos que:
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E,, (R,.,)z R, + (1 -0 )cov ,_I(Ri,,n,)+ 6 cov, (Ri,,c,)

En la mayoria de los contrastes, la prima por inflacién, cov,_, (R,-,,fr, ), se desestima y

se emplea una cartera de mercado m para interpretar £, de modo que:
E1(Ro)- Ry = B |E (R, )- Ry, (1.21)

cov, ;(R;,c,) ]
donde B, =————, y se supone que [, es constante en el tiempo. Esta
cov, ;(R,;,C;)

relacion explica como las variaciones esperadas de la rentabilidad de cualquier activo

tienen un factor en comin: E,_, (Rm . —R f,).

Si consideramos que el exceso de rentabilidad de la cartera de mercado esta

linealmente relacionado con un numero de variables instrumentales z:
Jegt

J
R,-R;, =306z, +u, (1.22)
F=|

con la condicién: E,_ (u,/z,)=0, que implica:

E, ;(uz,)=0 (1.23)
Sustituyendo (1.22) en (1.21):
Et—l(ht/zt)=O (1.24)
donde A, se define por:
J
R, —th =ﬂi(25jzj't)+(utﬂi +h,) (1.25)
J=1
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La ecuacién (1.24) implica:
E_(h,z)=0 (1.26)
Las ecuaciones (1.23) y (1.26) conjuntamente implican:
E, |8, +h, ). ]=0

lo que significa que el residuo de (1.25) es ortogonal a los instrumentos.
El método de variables latentes actiia de la siguiente forma. En primer lugar, se

estima una regresion no restringida:

J
R;, - Ry, 2271‘121',:—1 +&;;
J=1

‘donde y;, son parametros. En segundo lugar, se reestima (1.25) sujeto a la restriccion
de que los coeficientes y,; = 5,5, . Finalmente, y en tercer lugar, se compara la bondad
de ajuste de las dos regresiones y si su diferencia es estadisticamente significativa, el
modelo se rechaza.

Con este método, Hansen y Hodrick (1983) rechazaron el CAPM basado en el
consumo sobre tipos de cambio empleando primas a plazo retardadas como
instrumentos. Por otro lado, Hodrick y Snivastava (1984) no lo rechazaron con los
mismos datos, pero empleando errores de prediccion de tasas a plazo como variables
instrumentales.

Giovannini y Jorion (1987 y 1989) emplearon también este método para analizar
el CAPM basado en el consumo aplicado conjuntamente a mercados cambiarios y
bursatiles. Rechazaron el modelo con observaciones semanales de tipos de cambio al
contado y rentabilidades de mercado sobre indice ponderados, durante el periodo 3-8-

1983 al 28-12-1984. Intentaron ademas relajar la hipdtesis de constancia de los 8
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permitiendo que éstos varien linealmente con las tasas de interés, no rechazandose el
modelo en este caso™.

Campbell y Hamao (1992) y Bekaert y Hodrick (1992) presentan modelos con
una, dos o tres variables latentes por pares de paises. Los datos de USA-Japon rechazan
el modelo, mientras que los datos de USA-Gran Bretaiia y USA-Alemania no lo hacen.
Los sistemas para tres paises también rechazan los modelos de una y dos variables
latentes.

Con el objeto de permitir variaciones en el tiempo, Cumby (1987) modeliza
explicitamente la covarianza con el consumo en una relacién lineal con un conjunto de

variables instrumentales. También rechaza el modelo CAPM de consumo.

4.3.3. La teoria de valoracién por arbitraje y los modelos multifactoriales de
valoracion de activos de capital.

El modelo multifactorial se caracteriza porque todos los factores contribuyen a
los movimientos sistematicos de las rentabilidades de los activos. Por ejemplo, si en vez
de utilizar la rentabilidad del mercado, utilizamos % factores que caracterizan dichos

movimientos sistematicos: f,,,..., f,,, y que influencian las rentabilidades de los activos,

podriamos construir una medida de la rentabilidad de la cartera de mercado (R, ) basada

en variables no necesariamente observables de forma directa, es decir, seran variables
explicativas econdmicas, y por tanto observables, o bien vanables inobservables, que
necesitaran de métodos estadisticos para su definicion. En este sentido, el investigador
debe determinar el conjunto de factores cuyas sensibilidades explican los precios de los
activos. Estos factores pueden determinarse basandonos en un conjunto de factores
macroecondmicos, o estimandolos. Este ultimo recurso suele realizarse mediante la
aproximacion y estudio de técnicas estadisticas multivariantes que facilitan la obtencion

de los factores incorrelacionados en la base de la informacion de las rentabilidades.

3 Bekaert y Hodrick (1992) emplearon un vector autorregresivo (VAR) para estudiar simultdneamente
las rentabilidades de activos y del tipo de cambio en relacion a algunas variables predictivas. Trabajaron
con observaciones mensuales de EEUU, Jap6n, Gran Bretafia y Alemania. Utilizaron modelos con una,
dos o tres variables latentes por pares de paises. Los datos de USA-Japén rechazan el modelo propuesto,
mientras que los de USA-Gran Bretafia y USA-Alemania no lo hacen.
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El modelo multifactorial mas extendido es el modelo de valoracién por arbitraje
(APT) de Ross (1976). Parte de la hipétesis de ausencia de oportunidades de arbitraje, y

supone que la rentabilidad esperada de cualquier activo R, puede expresarse en funcion

de su valor esperado condicionado a la informacion existente en #-1 y de un término de

error ¢, , es decir:

R,=E, (Rit)+ €y

Supone que la rentabilidad esperada, condicionada a la informacién disponible

en -1, es una funcién lineal de factores observables o inobservables ( £,,):
k
Eea(Re)= i+ 2Byt (1.27)
=

siendo x; el rendimiento esperado, y f,; las betas o sensibilidades del activo i en

relacion con los £ factores.

El Teorema 2 de Ross (1976) implica que si existe una estructura factorial
estricta, entonces la ausencia de oportunidades de arbitraje implica que el vector de
rentabilidades medias esperadas se puede aproximar mediante una funcion lineal de los

factores. De esta forma:
H=A+ AP+ + 4. B, (1.28)
Luego, sustituyendo (1.28) en (1.27) encontramos que:
R, = A+ + £, )80+ + (A + i )By + .

Si este resultado lo extendemos a n variables, cada una con T observaciones,

tenemos que en forma matricial:

67

G0 realizada por ULPGEC. Biblinteca Liniversitaria, 20068

08 autores. Digitali

© Del



El riesgo cambiario: definicion, modelos y aplicaciones Capitulol

E=lo+B(,1 +f)+e

El modelo ha sido construido de forma que los factores f,, estin
incorrelacionados con las perturbaciones &,,, las cuales se encuentran igualmente

incorrelacionadas entre si.

Al igual que en el enfoque de variable latente, los pesos de los factores S, se

asumen siempre constantes. Cuando los factores son variables no especificadas, no
existe diferencia conceptual entre la teoria de valoracion por arbitraje en su forma
condicional y el enfoque de variables latentes.

En cuanto a la literatura existente respecto a los modelos de valoracion
multifactoriales cabe destacar, por un lado, que Connor y Korajczyck (1991) han
mostrado que las primas de riesgo variables pueden interpretarse como excesos de
rentabilidad condicionada de carteras cuyas tasas de rentabilidad imitan a los factores 1.

Por otro lado, Gultekin y Penati (1989) realizaron un estudio basado en la
version no condicional de la valoracion por arbitraje, empleando tanto variables
'preespeciﬁcadas como variables latentes. Los datos empleados corresponden a los
mercados bursatiles de USA y Japén durante dos periodos: 5-1-1977 a 31-12-1980 y 7-
1-1981 a 26-12-1984. El comercio de activos japoneses se liberalizé el 1 de enero de
1981. Gultekin y Penati (1989) formaron veintidds carteras de activos de USA y Japén
y estimaron los coeficientes de riesgo para estas dos categorias de activos por separado.
Se rechaza la igualdad entre estas dos categorias, en el primer periodo, indicando la
existencia de segmentacion en el mercado de capitales entre USA y Japén, mientras que
en el segundo no se rechaza. |

Korajczyck y Viallet (1992) estudiaron tasas de rentabilidad de inversiones en
moneda extranjera en relacion a factores latentes comunes que recogen gran parte de la
varianza de la rentabilidad del mercado bursatil y cambiario. Si las divisas y las
acciones toman sus precios en mercados integrados, tanto el APT como el CAPM
indican que cambios en un conjunto comun de primas al riesgo deberian explicar
cambios en los excesos de rentabilidades, excluyendo cualquier otra variable. Asi, si se
regresan excesos de rentabilidades de monedas extranjeras sobre un conjunto de

regresores que incluyen la prima al plazo, y excesos de rentabilidades de carteras, la
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prima al plazo deberia recibir un coeficiente que no es significativamente distinto de
cero. Cumby y Obstfeld (1984) emplearon observaciones mensuales de ocho tipos de
cambio frente al dolar durante el periodo enero de 1974 a diciembre de 1988.
Construyeron sus factores con las ocho divisas y de 8000 a 11000 activos negociados en
varios mercados cambiarios mundiales. Rechazaron la hipétesis nula, concluyendo que
el APT con constante no explica adecuadamente los excesos de rentabilidad de las
divisas.

En este sentido, Ferson y Harvey (1991) investigaron el modelo CAPM y APT
en el que los factores incluyen la cartera de mercado mundial y un nimero de variables
comunes como el precio del petréleo a las que llaman factores de riesgo econdémico
mundial. Ademés, introducen variables de informacién agregada z. Estiman, en primer
lugar, los parametros £ con respecto al mercado mundial y a las variables de riesgo
econéomico. Ferson y Harvey (1991) permiten variaciones en estos S Vuelven a
calcularlos al final de cada tramo de sesenta meses. Muestran que las variables de
informacién agregada tienen poder predictivo para las tasas de rentabilidad. El segundo
paso es contrastar el modelo CAPM y APT condicional. La dificultad de esta técnica
estriba en que no existe modo de saber si la actualizacién de los £ es la adecuada. La
unica forma de saberlo es permitiendo variaciones explicitamente en los segundos

momentos.

4.3.4. Primas de riesgo variables y heterocedasticidad condicional autorregresiva.

Existen una serie de trabajos realizados a partir de modelos de
heterocedasticidad condicional, basandose en el modelo teérico CAPM. Distinguiremos
entre aquellos que presentan una version no lineal del modelo internacional de
valoracién de activos de capital, como es el caso de McCurdy y Morgan (1991) y de
Malliaropulos (1997), y aquelios que desarrollan una versién linealizada del mismo,
considerando la estimacioén del coeficiente de aversion al riesgo, entre los que destacan

el modelo de Ayuso y Restoy (1996) y el de Lim y McNelis (1998)*".

3! Otros trabajos que consideran la volatilidad condicional en el entorno CAPM son, por ejemplo, el de
Chan, Karolyi y Stulz (1992), que contrastan si la covarianza entre mercados extranjeros genera una
prima de riesgo significativa en e} CAPM aplicado a activos nacionales. Por otro lado, Hamao, Masulis y
Ng. (1990) también emplean una formulacion GARCH para modelizar rentabilidades en distintos paises.
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4.3.4.1. Version no lineal del modelo internacional de valoracion de activos de
capital.

1) Modelo de McCurdy y Morgan (1991).

Estos autores estimaron las desviaciones semanales de la paridad descubierta de
intereses, en el contexto de un modelo intertemporal de valoraciéon de activos. Segun
este modelo, los inversores nacionales con posiciones abiertas en moneda extranjera se
enfrentan a un riesgo variable en el tiempo, que es proporcional a la covarianza
condicional entre el valor de la posicién y la tasa marginal intertemporal de sustitucién
de la moneda nacional.

El analisis se realizé para la libra esterlina, la corona danesa, el marco aleman, el
yen japonés y el franco suizo. El peniodo muestral abarca desde el afio 1980 hasta 1988,
y emplean un modelo GARCH bivariante para la heterocedasticidad condicional en las
innovaciones, siguiendo a Baba, Engle Kraft y Kroner (1990).

El modelo empirico planteado es:

. Powr .
erct - 7sxs,t—1 + H h (7wxw,t—l + ¢w8w,t-1) + gs,t

w,t
rmw,t = 7wxw,t-l + ¢w8w,t-l + gw,t
& /l//t-l ~ N(O;.Q,)

2,=C+A¢, &', |A+B'Q,_B+¢,,
hst hwst — Cs cws + as a’ws 8sz,t~-1 8w,l;les,t-—l as aws +
hwst hwt cws cw a'ws a'w 8w,t.—lgs,t—l Sw,t—l a’ws a'w
+ ‘: bs bws j||: hs,t-l hws,t—l }|: bs bws :| + ¢;gs,t—1 q)'swgsw,t—l
bws bw hWS,t-l hW,t-l bws bw ¢;wgsw,l—l ¢;vgw,t-1

donde:

Utilizan una formulacién GARCH en media, pero su objetivo no es contrastar la significatividad de la
prima de riesgo, sino describir la propagacién de los efectos de un mercado a otro. También Engel y
Rodrigues (1988) y Engel, Frankel y Froot (1991) emplean una especificacion ARCH para la
construccion de la matriz de varianzas y covarianzas planteada por Frankel (1982).
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e er,, es el exceso de rentabilidad del mercado cambiario,
e 7, eslarentabilidad del indice Morgan Stanley,

e A, es la varianza condicional del exceso de rentabilidad del mercado

cambiario,

e 1, es la varianza condicional de la rentabilidad de la cartera bursatil
mundial,

e 1, eslacovarianza condicional entre dos excesos de rentabilidades,

e ues un parametro multiplicativo que puede tomar valor cero para excluir la

prima al riesgo del modelo, y
® X, 1%y 15851, 8we-1>8sws1 SON vectores de variables explicativas

conocidas en #-1.

Los resultados de la aplicacion de este modelo para la libra esterlina, la corona
danesa, el marco aleman, el yen japonés y el franco suizo, indican la existencia de
riesgo sistematico condicional significativo, con respecto a una cartera mundial de
referencia, eligiendo como tal el indice mundial de Morgan Stanley. No obstante, existe
evidencia de que el modelo no captura todos los componentes predecibles del exceso de

rentabilidad.

2) Modelo de Malliaropulos (1997).

Este autor investiga la existencia de primas de riesgo variables en el tiempo
empleando también el modelo de valoracion de activos de capital. El analisis empirico
emplea las siete principales monedas del SME frente al dolar (corona sueca, franco
francés, marco, lira, yen, corona danesa y libra esterlina), y toma el indice mundial de
Morgan Stanley como cartera de referencia. La periodicidad es semanal, y el periodo
muestral va desde octubre de 1983 hasta abril de 1993.

Utilizan los tipos de interés del Euromercado de divisas de Londres a 7 dias para
construir las desviaciones de la paridad descubierta de intereses. El tipo de interés libre

de riesgo empleado son las Letras del Tesoro a 3 meses.
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La matriz de varianzas y covarianzas condicional del exceso de rentabilidades
estd modelizado como un proceso GARCH multiecuacional, siendo la matriz de
varianzas y covarianzas diagonal, con correlaciones condicionales constantes pero
permitiendo que las varianzas y covarianzas condicionales varien en el tiempo®2.

El modelo multiecuacional estimado es:

€y = (hlz,t }(ermt - th)+ &,

hzz,:
er, =C,tcer, | +¢, Asp, + &,
&1V ~ 0;2),4Q; =hy, paraij=12
by, =, +a,8l, +anel_, +bh
1t 11 11%1,t~1 12¢1,1-2 11 1,0-1
_ 2
hypy =@pn +ap&s, g +bphy,

h12,t = p(hl l,th22,t )1 2

donde:

e er,, es el exceso de rentabilidad del mercado cambiario,
e er,, es el exceso de rentabilidad del mercado bursatil,
e Asp, es lavariacion entre las letras del Tesoro a 3 meses y el tipo Euro-dolar

asiete dias, y

® bk, son las varianzas y covarianzas condicionales del proceso GARCH

donde i, j=1,2.

Los resultados muestran la existencia de riesgo sistematico significativo.
Ademas, los coeficientes beta estimados son muy similares para todas las monedas. La
capacidad explicativa del modelo es significativamente mayor que la correspondiente a

la especificacion CAPM con beta constante. Se concluye que el exceso esperado de

32 Malliaropulos (1997) emplea la parametrizacién del modelo GARCH multiecuacional propuesta por
Bollerslev (1990) y Baillie y Bollerslev (1990).
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rentabilidades es menos volatil en los mercados cambiarios que en el mercado bursatil,
y que la inclusién de activos nominados en délares en la cartera internacional puede

reducir el riesgo total de la cartera.

4.3.4.2. Version linealizada del modelo ICAPM, con coeficiente de aversion
al riesgo.

1) Modelo de Ayuso y Restoy (1996).

Estos autores miden la prima de riesgo y contrastan la eficiencia en un marco del
modelo internacional de valoracién de activos, partiendo de un modelo de equilibrio
con aversion al riesgo.

El modelo estimado se emplea para comparar las primas de riesgo de las
monedas pertenecientes al SME con las ajenas a él, evaluando la paridad descubierta de
intereses dentro del SME. Las monedas analizadas son el ddlar, yen, libra esterlina,
peseta, lira y franco francés respecto al marco, y el periodo muestral va desde agosto de
1986 hasta julio de 1994.

El modelo planteado es una versioén no lineal, en tiempo discreto, del modelo
internacional de valoracién de activos propuesto por Adler y Dumas (1983), en el que
imponen homogeneidad entre la aversion relativa al riesgo de los agentes. La ecuacioén a

estimar es:

Var, ,(r )
E_, [rj, ~rgs ]: ——t—z—ﬂ——Covt_1 (rj,,rrt) + KCov,_l(rj,,ct)

donde 7z, =log(P,/P,), ¢, =log(C,/C,,) ¥ Cov,_l(r. 7z,), Cov,_l(r

s J.,,c,) son las
covarianzas condicionales a la informacion disponible en ¢.

El modelo se estima mediante el método generalizado de los momentos y no se
rechazan las condiciones de sobreidentificacion derivadas del modelo. Por otro lado, se
estimo un parametro de aversién al riesgo relativamente alto, rechazandose por tanto la

hipétesis de neutralidad implicita en la paridad descubierta de intereses. Sin embargo,
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las primas de riesgo estimadas para las monedas de dentro del SME son bajas, mientras
que las primas de riesgo entre monedas ajenas al SME son mucho mayores.

Por lo tanto, dado que no se rechaza la eficiencia y que el riesgo del tipo de
cambio dentro del SME es diversificable, se concluye que la hipétesis de paridad
descubierta de intereses es una aproximacion razonable para las monedas pertenecientes

al SME.
2) El modelo de Lim y McNelis (1998).

Estos autores comparan el riesgo sistematico en un modelo ICAPM de la libra
irlandesa y la peseta espafiola frente al marco aleman. Estiman no sélo un modelo con
coeficiente de aversion al riesgo, sino que lo comparan con un modelo ICAPM y con un
modelo de volatilidad del tipo de cambio al contado utilizando el enfoque GARCH
multiecuacional. |

Empleando datos mensuales durante el periodo enero de 1985-abril de 1997,
estiman diferentes tipos de modelos.

Por un lado, estiman la volatilidad del tipo de cambio al contado de la siguiente
forma:

er,, =ger,  +6h +é&
E Wiy~ N(O, htz)

2 _ 2 2
hif =o+ae, + fh7,

donde: er,, es el exceso de rentabilidad del mercado cambiario y 47 es la varianza

condicional de la perturbacion que es vanable en el tiempo.

La finalidad de este modelo es mostrar la relacién entre el exceso de rendimiento
y la volatilidad de los mismos, estimando el precio del riesgo, &. Para ello, consideran
que la volatilidad esta condicionada a la informacién pasada mediante un proceso
GARCH(1,1).

Por otro lado, utilizando el entorno ICAPM, estiman el siguiente modelo, desde

un punto de vista multiecuacional bivariante:
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mt = Py mi-1 T €1

h,,

t
=—=F,  (er,)+&,
22,t

er,

8; = [glt:82t]; 8; /!{lt—l ~N(0,.Qt)

02,=CC+Ae¢, &, [ A+G" 2,,G
Q- [hu,t h12,t J;C _ [011 12 }
hyre Do, 0 ¢y
A= [an a,, };G _ I:gn glz}
a;, a4y 812 8z

donde #,,, es la varianza condicional de la cartera de referenciay #4,,, es la covarianza

condicional entre el exceso de rentabilidad del activo extranjero y la cartera de

o Cov,,(er,,R,,)
es una aproximacién de
h22,t ar -1 (Rmt)

referencia. La expresion , Y representa la

beta condicional.

Ademas, en la estimacion se ha definido una matriz de varianzas y covarianzas
condicional segin Engle y Kroner (1993), de la forma BEKK, donde C es una matriz
triangular superior y A y G son matrices de parametros siméfricas.

El modelo estimado con coeficiente de aversion al riesgo es el siguiente:
rmt = alrmt—l + glt
Ty =Ty T Ey
er, -1 +(1-x) +xhy, +
a =75 Pz, Ky 31t T €3

8; = [31t,52ta53t1 8; IW y~ N(O’ Qt)

02,=C'C+A4¢, ¢ A+G 2,G
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Py Py By, ¢, 0 0
Q,=hy, hyp, by, [5C=lcy ¢ 0
ROy €31 €y Cy

a, 4, a; &n 8z &is
A=|a, ay ayl|; G=8, 8»n 8
| Q13 Gy Qg 85 8xn &8s

donde :

e er, es el exceso de rentabilidad del mercado cambiario;
e 7, eslatasa deinflacion,

e r,, eslarentabilidad del mercado bursatil.

El coeficiente de aversion al riesgo se ha estimado mediante el método
generalizado de los momentos, aunque un procedimiento alternativo consiste en estimar
el modelo con coeficiente de aversidn al riesgo por maxima verosimilitud en un sistema
GARCH-M trivariante, tal como se ha definido anteriormente.

Concluyen que existe una reduccion del riesgo cambiario significativa para la
peseta y la libra irlandesa frente al marco. El coeficiente de aversion relativa al riesgo
no resultd significativo para Espafia. Se propone mejorar las funciones de utilidad
introduciendo comportamientos mas complejos del riesgo. Al comparar los distintos
modelos estimados, el modelo con coeficiente de aversion al riesgo resulta mas
complejo en términos de los parametros, mientras que el ICAPM resulta mas complejo

en cuanto a la no linealidad de sus parametros.

4.3.5. Version condicional completa del modelo de valoracién de activos de capital.

Harvey (1991) especifica un modelo para los primeros momentos condicionales,

asumiendo el uso de un filtro lineal, tal que:
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R,-R,,  =2,0,+u, (1.29)
E_lu,/z,.) (1.30)

donde u, es el error de prediccion del inversor para la rentabilidad del activo j, z,; es

un vector fila de vaniables instrumentales predeterminadas conocidas para el inversor33,

y 6, es un vector columna de coeficientes de prediccién invariantes en el tiempo. Se

emplea una hipétesis de comportamiento anélogo para el exceso de rentabilidad del

mercado de referencia (Rmt -Rf,,_l). Dadas estas hipotesis, el modelo CAPM clésico

(sin prima de inflacién) puede escribirse como:

2,6, = 6._E,_ (u U /z,_l)

Jt7 mt

donde,
%%
“OE@z,,)

Definiendo:

_ .2
hjt —umtzt—l5j —ujtumtzt—lam

y teniendo en cuenta que la ecuacion CAPM puede escribirse como:

Eln,/z.)=0 (1.31)

De esta forma, no ha sido necesario especificar el comportamiento de los

segundos momentos. Las ecuaciones (1.30) y (1.31) constituyen un sistema que puede

33 En concreto, Harvey (1991) trabaja con diecisiete paises desde diciembre de 1969 hasta mayo de 1989.
Emplea un conjunto de variables predictivas “comunes™, y un conjunto de “instrumentos locales” para
cada pais. Dentro del conjunto de variables comunes incluye la tasa de rentabilidad de mercado mundial
retardada, una variable ficticia para enero, el rendimiento de los dividendos de EEUU, la prima

estructural y el riesgo por defecto de EEUU. Concluye que los instrumentos comunes aportan mas
informacién que los locales.
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optimizarse con respecto a los parametros de interés y estimarse empleando el método
generalizado de los momentos. Harvey rechaza el modelo CAPM clasico para cada uno

de los paises analizados individualmente.
Dumas y Solnik (1991), siguiendo a Harvey, contrastan el CAPM internacional.

Partiendo de la ecuacion:
K
Et—] (Rit ) - Rf,t—l = kE: ﬂktCOVt_l (Rit H AS: ) + 0:-1 Covt—l (Rit H Rmt) (1 -32)
=]

donde AS es la variacién del tipo de cambio 1 de ¢ a ++1. A, es el precio del riesgo

cambiario, mientras que @ es el precio del riesgo de la covarianza en la terminologia de
Harvey.

Dado que el CAPM internacional es multifactorial, es decir, con primas de
riesgo multiples, no puede aplicarse la sustitucion de Harvey para eliminar 6. Dumas y
Solnik relajan la hipétesis de Harvey definida en (1.29) sobre los primeros momentos
condicionales para las rentabilidades, pero también asumen que los precios del riesgo de

mercado estan relacionados con las variables instrumentales z:
Z’k,t-l =z, 0.,=2.6,

donde ¢, y ¢, son vectores de pesos invariantes en el tiempo.

Definiendo:
K
hjt =2 5; -z, z¢k1ujtun+k,t 2Pl Yy
k=1

donde %, es una perturbacin incorrelacionada con la informacion z,_, bajo la hipétesis
nula de que la expresion (1.32) se cumple. El vector de residuos es ¢, = (,.h),y se
impone la condicién E,_(z,£,)=0.

Dumas y Solnik examinan simultaneamente datos mensuales referentes a cuatro

indices bursatiles nacionales y a tres tipos de cambio durante el periodo 1970-1991. El
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principal resultado es que se rechazan las restricciones de sobreidentificacién del
modelo clasico CAPM mientras que no pueden rechazarse en el modelo CAPM

internacional. Encuentran ademas, que las primas de riesgo cambiario son significativas.
4.3.6. Precios Kernel.

Todos los modelos CAPM, tanto estdticos como intertemporales, pueden

escribirse de la forma:
E th (Rt -R Fot-1 )J =0

donde R, - R, ,, es un vector de exceso de rentabilidades y O, es una tasa marginal de
sustitucion entre consumo en -1 y consumo en ¢. Hansen y Jagannathan (1991) han
sefialado que siempre existe una combinacién lineal Q; de rentabilidades disponibles

tal que:
£ th‘ (R, - Ry )J =0

donde Q; se denomina “precio kemel”.

Los distintos CAPM son teorias economicas capaces de restringir la dimension

de la base de la tasa de rentabilidad en términos del Q; expresado. Hansen y
Jagannathan muestran que la varianza de Q, es una cota inferior de la varianza de Q.

De Santis (1991), Bekaert y Hodrick (1992), y Bansal, Hsieh y Viswanathan
(1992) aplican esta idea a las rentabilidades de los activos internacionales. De Santis
(1991) encuentra que el afiadir activos de un mercado de capitales al espacio de
proyeccion de los precios kemel explica las rentabilidades en otro mercado de capital.

Este hecho puede ser indicativo de la segmentacién de mercado.
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CAPITULO 2

NO LINEALIDAD, PROCESOS ARCH
Y RIESGO CAMBIARIO

1. Introduccion.

La naturaleza y conducta dinamica de las rentabilidades de los mercados de
activos (sean éstos de acciones o de tipos de cambio) ha sido, y continta siendo, de
interés para los académicos, reguladores de mercado, operadores e inversores, quienes
aun suponiendo que el mercado es eficiente™, estan también interesados en la deteccion
y explotacion de cualquier patrén de la conducta seguida por los precios de los activos
en su evolucion temporal.

Existe una creencia extendida entre los analistas de que los movimientos
irregulares y persistentes de muchas series financieras y macroeconémicas resultan de

no linealidades inherentes a la negociacién en el mercado®. Las correcciones que hace

34 La creencia es que el precio actual de un activo refleja el valor de mercado de los cash-flows futuros de
la empresa, y ademas, cada activo se valora correctamente utilizando toda la informacién disponible.
Consecuentemente, cualquier cambio en el precio de los activos sera el resultado de nueva informacion
sobre la empresa. La hipotesis débil de los mercados eficientes (HDME) viene a decimos que los
movimientos de los precios son impredecibles. La mejor prediccion para el precio es el valor corriente, y
el precio actual sigue el denominado paseo aleatorio.

3 Estudios recientes sobre los mercados de activos han cuestionado que la conducta de las rentabilidades
de los activos sea totalmente aleatoria, y que las técnicas de modelizacién lineal sean adecuadas para
captar algunos patrones complejos que los chartistas observan en la evolucién del precio de los activos
[véase Fama (1965, pag.80)]. Asi, en las 1ltimas dos décadas, algunos investigadores como Hinich y
Paterson (1985), Cochrane (1988), Fama y French (1988), Lo y MacKinlay (1988), White (1988),
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el mercado sobre las desviaciones del precio de mercado y su valor teérico pueden no
ser proporcionales a la cantidad por la que el precio se desvia de su verdadero valor. Por
ello, cabria esperar correcciones no lineales. El mecanismo no lineal puede relacionarse
al estudio de la psicologia de mercado, donde es comprensible que los mercados
sobrerreaccionen ante la llegada de malas noticias. De hecho, la conducta de muchas
variables econdémicas es asimétrica sobre el ciclo econémico y esto se demuestra porque
los shocks negativos tienen un mayor impacto que los que son positivos de igual
magnitud. Por esto, tal y como se demuestra en un nimero cada vez mayor de estudios
en economia, se presta una menor atencién a los modelos lineales en favor de los
modelos estocasticos no lineales de series temporales (tanto uniecuacionales como
multiecuacionales). Esta mayor atencién y creciente interés entre los econdmetras en los
ultimos afios se justifica, ademas, por la riqueza de estructuras no lineales que pueden
utilizarse para describir y predecir las series econémicas. Podriamos citar, brevemente,
los modelos GARCH y sus extensiones, los modelos autorregresivos umbral (TAR) y
sus extensiones donde la transicion entre los regimenes es alisada (STAR); los modelos
de cambios de régimen markovianos (MS); los wavelets, la prediccion por analogias
(NN) o las redes neuronales artificiales (RNA), que se muestran capaces de resolver
aceptablemente la dificil tarea de la prediccién.

Pues bien, en este capitulo pretendemos considerar algunas cuestiones sobre la
no linealidad asi como sobre las caracteristicas y tipologias de los modelos que
permitiran estimar el riesgo de cambio: los modelos de volatilidad predecible o modelos

de volatilidad condicional autorregresiva (ARCH).

Sheinkamn y LeBaron (1989), Hsieh (1991), Granger (1992), Gengay (1996), Campbell, Lo y MacKinlay
(1997), De Lima (1998), Fernandez, Garcia y Sosvilla (1999), Fernandez, Sosvilla y Andrada (1999),
Bajo, Sosvilla y Femandez (2001), Garcia y Gengay (2000), o investigadores sobre el mercado de activos
espafiol como Bajo, Fernandez y Sosvilla (1992), Ratner (1996), Fernandez, Sosvilla y Garcia (1997),
Fernandez, Gonzalez y Sosvilla (2000), han cuestionado y puesto en duda la hipétesis de los mercados
eficientes (HME), que el modelo de camino aleatorio sea una descripcion razonable del movimiento del
precio de los activos, asi como que los modelos lineales describan acertadamente la evolucién de los
precios de los mismos. En este sentido, muchos de estos trabajos han contribuido a una mejora en la
prediccion del futuro y la toma de decisiones, y como dice Haugen (1999), han contribuido a que las
Finanzas académicas estén preocupadas por el andlisis y estudio de los mercados ineficientes en la
actualidad.
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2. No linealidad en la evolucion de los precios de los activos.

La no linealidad es un concepto que resulta dificil definir. No obstante, Franses
(1998, pag.174) dice que: “una serie temporal economica puede decirse que es no lineal
cuando grandes shocks tienen un impacto diferente al producido por shocks pequefios,
en el sentido de que el impacto de un shock no es proporcional a su tamafio”. En cierto
sentido, podriamos decir que no linealidad podria implicar que el impacto de los shocks
depende del signo de éstos, es decir, de si son positivos o negativos. Precisamente, esta
caracteristica aparece en los mercados de activos, donde existe un predominio mas
frecuente de shocks negativos que de shocks similares de tamafio positivo.

La nociéon de no linealidad se esta empleando frecuentemente en los tltimos
afios como consecuencia de que estudios recientes sobre la conducta y naturaleza de los
rendimientos de los activos han contribuido a poner en duda la hipétesis débil de los
mercados eficientes desarrollada por Fama (1965) y, de esta forma, que el movimiento
de los precios sea adecuadamente descrito por el modelo de paseo aleatorio. En estos
estudios destacan dos cuestiones fundamentales que admiten una conducta predecible
de las rentabilidades de los activos. En primer lugar, la presencia de la reversion a la
media y la existencia de autocorrelaciones negativas en los precios®®. Y, en segundo
lugar, también la utilizacién de modelos no lineales ha puesto en duda la hipétesis débil
de mercados eficientes. Algunos contrastes de linealidad, como el exponente de Hurst o
el contraste BDS [véanse Femandez, Sosvilla y Garcia (1997), De Lima (1998) y
Opong, Mutholland, Fox y Farahmand (1999)] muestran la existencia de no linealidades

3 La significacién de la reversién a la media en los precios de los activos puede contrastarse, en
principio, mediante la descomposicién del precio de los activos en dos componentes. Muchos autores han
propuesto métodos de descomposicién de las series de precios en componentes transitorios y
permanentes, basandose en €l contexto de los contrastes de persistencia o no estacionariedad, que en la
literatura son paralelos a los contrastes de raices unitarias y que justifican la presencia de componentes
similares a los del paseo aleatorio. Asi, por ejemplo, algunos autores como Cochrane (1988), Poterba y
Summers (1988), Lo y MacKinlay (1988), Kim, Nelson y Startz (1991) empleando el contraste de razén
de las varianzas, argumentan que los precios poseen reversion a la media en el largo plazo; y autores
como Fama y French (1988a) muestran que la existencia de un componente de reversion a la media en los
precios de los activos tiende a inducir autocorrelaciones negativas en las rentabilidades que son m4s
fuertes en el largo plazo. En este sentido, desarrollan un contraste de la hipétesis de mercados eficientes
que estd basado en que la conducta de las rentabilidades a largo plazo puede proporcionar una clara
impresién de la importancia de la reversién a la media de los componentes de los precios.
Especificamente, un componente que decae lentamente induce autocorrelaciones negativas. En general,
todos estos autores consideran que de esta forma puede justificarse la existencia de ciertas desviaciones
transitorias de la senda de paseo aleatorio.
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y, por lo tanto, de patrones complejos en los datos analizando distintos indices. Las
razones que podriamos argumentar para justificar la no linealidad son variadas. Por un
lado, podriamos admitir la posibilidad de que no todos los agentes alcanzasen
simultaneamente toda la informacién; que se provocasen importantes diferencias en los
objetivos y en el tiempo de negociacién; o que aquellos agentes con algoritmos mas
sofisticados fuesen capaces de hacer mejor uso de la informacion disponible. Por
gjemplo, Hinich y Paterson (1985) han mostrado que las rentabilidades son
realizaciones muestrales de procesos estocasticos no lineales estacionarios; y Granger
(1992) argumenta que ampliando el horizonte temporal, utilizando datos desagregados,
tratando adecuadamente los eventos excepcionales y outliers, y especialmente
considerando la no linealidad, pueden obtenerse mayores beneficios®’.

Sin embargo, el tratamiento de la no linealidad no resulta facil por varios
motivos. En primer lugar, porque existe un numero elevado de alternativas: modelos
bilineales, modelos de heterocedasticidad autorregresiva condicional (ARCH y sus
extensiones), modelos smooth transition autoregressive (STAR), los modelos de redes
neuronales artificiales (RNA), los algoritmos genéticos, los wavelets e incluso la
dinamica cadtica, los cuales no sélo hacen dificil la seleccion de los modelos sino que
también pueden favorecer el data mining. En segundo lugar, porque la flexibilidad
existente en su utilizacion puede crear ajustes espurios [Granger y Terasvirta (1993)]; y
en tercer lugar, porque cuando se considera un periodo de tiempo muy grande puede
aparecer el problema del cambio de régimen y la existencia de mas outliers que
dificultan la estimacién de los modelos [De Lima (1998)].

La aplicacién de los modelos no lineales a las series de rendimientos de los
activos ha tenido distinto éxito. Asi como Lamoreoux y Lastrapes (1990) argumentan
que la presencia de cambios en la varianza no condicional puede explicarse por la
persistencia de la varianza condicional, es decir la integrabilidad de la varianza, Hsieh
(1991) destaca que la no linealidad de las rentabilidades de los activos se debe
principalmente a la existencia de efectos ARCH y no tanto a la existencia de cambios de
estructura. Algunos estudios como Granger y Terdsvirta (1993), Swanson y White
(1995), Gengay (1996) o Clements y Smith (1999) indican que los modelos no lineales

37 Ahora bien, si no se encuentra una regla de beneficio y esta no produce beneficios durante un periodo
extenso, entonces la HDME no podria ser rechazada.
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del tipo STAR y RNA, aplicados a las series financieras, y cuando se les compara con
modelos lineales, algunas veces mejoran la prediccion. También autores como
Episcopos y Davis (1995), Giles, Lawrence y Tsoi (1997), Pérez-Rodriguez, Torra y
Borrell (2000) y Garcia y Gengay (2000), entre otros, demuestran que las RNA predicen
algo mejor que los modelos lineales y los modelos no lineales de tipo ARCH. En el caso
concreto de los rendimientos de los activos, White (1988), Collard (1991) o Donaldson
y Kamstra (1996) destacan la aplicacion de las RNA. Particularmente, los altimos
autores investigan el uso de la RNA para predecir los rendimientos de diferentes indices
de los mercados de activos internacionales (USA, Canada, Japén y Reino Unido), y
mostraron que en términos predictivos estas técnicas dominaban a los procedimientos
lineales, pues su flexibilidad tenia en cuenta relaciones no lineales complejas que no
eran capturadas facilmente por los modelos lineales.

En cuanto a los trabajos que analizan la existencia de comportamientos cadticos
en las series de rendimientos financieros, destaca el modelo de De Grauwe y Vansante
(1990), en el que, segin este modelo, el aparente comportamiento erratico que se
manifiesta en las series de tipo de cambio puede ser explicado, al menos en parte,
debido al comportamiento cadtico de un sistema no lineal pero determinista que
gobiema su dinamica subyacente. Pero la evidencia empirica de comportamiento
cadtico en series de tipos de cambio es fragmentaria y no concluyente. Por un lado,
existe un grupo de autores que extraen conclusiones negativas sobre el comportamiento
cadtico de los tipos de cambio, como es el caso de Hsieh (1989), Cecen v Erkal (1996).
Por otro lado, han aparecido otra serie de trabajos que han defendido la presencia de
caos de baja dimension en rendimientos diarios de tipos de cambio. Bajo, Fernandez y
Sosvilla (1992) sugieren evidencia de caos de baja dimensién en rendimientos de las
series al contado y futuros del tipo de cambio peseta/délar. Igualmente, De Grauwe et
al. (1993) concluyen evidencia de comportamiento cadtico, tanto para los rendimientos
libra esterlina/dolar durante el periodo 1973-1981 como para los rendimientos durante

el periodo 1973-1990 del yen japonés/dolar’®. En los tltimos afios, algunos autores

3 En Espaiia, el anilisis de la capacidad predictiva de los rendimientos bursatiles mediante modelos no
lineales se ha centrado en el estudio de la volatilidad condicional de los rendimientos de un indice
compuesto [Alonso (1995), para el que la evidencia empirica sobre las regularidades que caracterizan la
volatilidad del mercado espafiol de renta variable es la ausencia de respuesta asimétrica de su volatilidad
ante movimientos alcistas y bajistas de los precios]; y los rendimientos del Ibex35 [Leén y Mora (1999),
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proponen la aplicacion de una técnica mixta entre el andlisis técnico y el
comportamiento cadtico, denominado nearest-neighbour (NN). De este modo,
Fernandez y Sosvilla (1998) encuentran evidencia empirica de prediccién a corto plazo
en algunas de las monedas que participan en el SME. Ademas, Femmandez, Sosvilla y
Andrada (1999) sugieren que los predictores NN calculados recursivamente mejoran la
prediccion de monedas participantes del SME frente a los resultados obtenidos mediante

el camino aleatorio 0 procesos ARIMA.
2.1. Regularidades empiricas de las series financieras.

Muchas series de precios y rendimientos observados a través del tiempo
muestran comportamientos caracteristicos de series con volatilidad condicionada.
Podemos considerar varios tipos de efectos encontrados empiricamente, y que los

modelos de volatilidad condicionada son capaces de explicar:

a) Nula o escasa estructura regular dindmica en la media Si existiese algin tipo de
estructura en los niveles ésta seria, generalmente, un proceso estocastico lineal del
tipo AR(1) 0 MA(1) con parametros pequefios.

b) La agrupacion (clustering) de las volatilidades. Este hecho es frecuente en series
financieras donde grandes cambios en las variables (positivos o negativos)
producen cambios grandes en la volatilidad. Por otro lado, pequefias variaciones
producen pequefias volatilidades. Es decir, periodos de fuertes turbulencias son
seguidos por periodos de relativa estabilidad o calma.

c¢) La existencia de distribuciones incondicionales de probabilidad altamente

leptocurticas, es decir, mas apuntadas que la distribucion normal estandar.

entre otros, quienes demuestran mayor relevancia de efectos asimétricos de la volatilidad ante shocks
negativos que positivos de igual magnitud, y no tanto los denominados efectos en media]; en el estudio
del indice general de la Bolsa de Madrid por Fernandez, Sosvilla y Garcia (1997) utilizando predictores
locales inspirados en la literatura de prediccion en sistemas no lineales; y Ferniandez, Gonzilez y Sosvilla
(2000) utilizando un modelo simple de redes neuronales artificiales para evaluar los beneficios de una
regla técnica de negocio, que es superior a la del paseo aleatorio.
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d) El efecto apalancamiento o asimetria de la volatilidad. Es decir, la volatilidad se
incrementa en mayor medida cuando se produce un skzock negativo que cuando es
positivo™.

e) Los efectos estacionales que dependen de la organizacién de la actividad laboral:
efectos calendario (como por ejemplo, el efecto enero, el efecto fin de semana o el
efecto lunes), influencia de las fiestas, etc.. En concreto, una caracteristica comun
de los mercados financieros es que cuando éstos cierran, la informacién que se
acummula hasta que vuelven a abrir dichos mercados se refleja en el precio de
apertura. De hecho, las varianzas son mas elevadas después de un fin de semana
que cualquier otro dia.

f) Los co-movimientos de la volatilidad. Muchas series de rentabilidades de los
activos muestran un movimiento comun tanto en la media como en la varianza y

covarianza a lo largo del tiempo.

Estas regularidades empiricas han dado lugar a una variada especificacion de

modelos de volatilidad condicional, los cuales veremos en los epigrafes tres y cuatro.
3. El riesgo cambiario y los modelos uniecuacionales ARCH.

La evidencia empirica dentro de la literatura econométrico-financiera (y, por
ejemplo, considerada en el epigrafe 4 del Capitulo 1), sugiere que la varianza o
volatilidad condicional de la rentabilidad de los tipos de cambio o de los excesos de
rendimiento cambiarios es variable temporalmente. La importancia de obtener un
modelo para la varianza estriba, por un lado, en que muchos modelos de la teoria
economica utilizan varianzas que son variables en el tiempo, como por ejemplo, los
modelos de valoracion de opciones, la gestién de riesgos, la estructura temporal de los
tipos de interés, la inflacion, etc., donde las acciones de los agentes estan basadas en la
distribucién condicional a la informacién disponible de las rentabilidades, o en el hecho

de que los datos reflejan el resultado de la negociacion entre compradores y vendedores.

% El efecto asimetria o apalancamiento fue descubierto por Black (1976) y confirmado por Nelson (1990)
y Schwert (1990).
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Por otro lado, desde el punto de vista econométrico, se gana eficiencia en la estimacion
de los parametros.

Los modelos en los que la varianza de la prediccién puede cambiar en el tiempo,
se denominan modelos heterocedasticos condicionados autorregresivos (ARCH) y
fueron propuestos originariamente por Engle (1982). La varianza condicionada se
diferenciara de la varianza no condicionada o marginal en que aquélla es variable y
modelizable. Los modelos ARCH han tenido una rapida difusiéon en los trabajos
empiricos, en especial en economia financiera, ya que han sido capaces de sintetizar los
rasgos que caracterizan el comportamiento dinamico a corto plazo de las variables
estudiadas. Asi, la modelizacién de la varianza condicionada de una serie temporal se
aproxima al concepto econdmico de volatilidad condicionada, pues ésta permite valorar,
medir y representar la incertidumbre de los agentes econdmicos y del mercado a lo
largo del tiempo.

Sin embargo, no existe una teoria que sea generalmente aceptada para explicar la
dinamica de las vanianzas condicionales. En este sentido, los modelos de volatilidad
condicional intentan representar las caracteristicas empiricas observadas de las series
temporales financieras y son modelos construidos con el objetivo fundamental de servir
para predecir. A continuacién, desarrollaremos la especificacion y estimacion de los

modelos ARCH y algunas de sus extensiones.

3.1. Modelizacion de la simetria.

Simetria es equivalente a decir que un error con signo negativo tiene la misma
influencia sobre la volatilidad que un error positivo. A continuacién presentamos las

distintas especificaciones existentes en este contexto.
3.1.1. Modelo ARCH(p).

Los modelos ARCH son una clase de procesos estocasticos de series temporales
que estan caracterizados porque, ain teniendo media nula y estando serialmente

incorrelacionados, poseen una varianza condicionada que no es constante en el tiempo.

Los procesos ARCH pueden definirse en una extensa variedad de contextos.
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Por ejemplo, los errores de un modelo de serie temporales univariantes pueden

estar generados por un proceso ARCH(1) de la siguiente forma:

V=Vt & & =hz,z, ~ N(O,l)
gt/Wt—l ~ N(0>ht2)

hr2 =0y +a’18,2_1

donde, &, es el término de perturbacion condicionado que se distribuye normalmente
con media nula y varianza variable en el tiempo, es decir, N (O, hf)

Por otro lado, en un modelo de regresion los residuos también pueden estar
generados por un proceso ARCH. Concretamente, podemos escribir que en la regresion

simple entre dos variables cualesquiera y, y x,, los residuos del modelo pueden estar

generados por un proceso de tipo heterocedastico condicionado. Asi:

V=B +Bix, t& .6 =hz ;2 ~N(O>1)

2 _ 2
ht =Qy + a &,

Del articulo de Engle (1982) podemos extraer cuatro hipotesis iniciales que

caracterizan al modelo ARCH(p) definido para la varianza condicionada 47 . La primera
es la dependencia de los valores pasados de . En esta hipétesis se hace referencia a la
dependencia que existe entre los errores cuadrados y los errores pasados de &. Se
supone que E[8, e,_i]=0, mientras que la asociacién lineal se manifiesta entre los
cuadrados de la semes, tal que E[sfgf_ i]¢0. De esta forma, 4’ puede expresarse
mediante una funcién que relaciona las observaciones pasadas de dichos errores al
cuadrado, es decir: A2 =f (8,2_ s P p;a), donde 4’ es la varianza condicionada

heterocedastica que se planteard mediante un proceso estocastico autorregresivo que
definiremos mas adelante, que depende de los términos de perturbacién y de los

parametros incluidos en el vector ¢, siendo un vector de parametros de orden px1.
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La segunda es la normalidad condicionada del error, &,. Las observaciones
generadas a partir de un proceso ARCH se distribuyen condicionalmente como una
normal, es decir: ¢, /y, , ~N (0, h? )

La tercera es la de que la varianza condicionada es estrictamente positiva, es
decir, 4>>0. Para asegurar que la varianza condicionada sea estrictamente positiva en
todos los valores o realizaciones pasadas del error, ¢,, el modelo ARCH necesita que el
espacio de parametros ha de encontrarse estrictamente en la region positiva. Esto es,
todos los valores de «; deben ser positivos, ¢, >0, i=1,...,p. Asi, en el modelo ARCH(1)
este supuesto se traduce en la exigencia de que ¢,>0y ¢,>0.

Y, la cuarta, es la de la estacionariedad y persistencia, es decir, la varianza no
condicionada finita. Para que las varianzas obtenidas del modelo ARCH sean
estacionarias v finitas, es decir, para que su funcion de densidad conjunta sea constante
en el tiempo, Engle acota la varianza no condicionada y determina mediante un

teorema que el 2° r-ésimo momento de un ARCH(1) debe verificar que:
a[J@j-1)<1
J=1

Asi, un modelo ARCH(1) con parametros estrictamente positivos a,>0y «; >0,
tendra un segundo momento condicionado positivo. Ademas, para que este momento
esté acotado, es decir para que la varianza sea estacionaria y finita, se requiere que
a, <1.

Generalizando para un proceso ARCH lineal de orden p, éste sera estacionario
en covarianza si y sélo si las raices de la ecuacion caracteristica de A’ caen fuera del
circulo unidad, segun Engle (1982). Esta condicién implica que: ﬁai <1l.

=1
Por otro lado, la varianza no condicionada estacionaria de un proceso ARCH(p)

esta definida por:
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R 8]

_ %
=1
Por tanto, los momentos condicionados de un proceso ARCH(p) son:

E_le]=0, E,_ [8,2]= n:, v ()=Elle, -E._ (e, e, -E_, (e .)]=0 Vz=21
Los momentos no condicionados o marginales son:
Elg]=0, E [5,2]= o2 (constanteen el tiempo), Ele, e, ]=0V 721
3.1.2. Modelo GARCH(p.q).
El modelo GARCH (p.q) fue propuesto por Bollerslev (1986). La ecuacién que
" describe este modelo es una suma de polinomios: uno autorregresivo de orden p y otro

media movil de orden g para la varianza heterocedastica obtenida del ajuste univariante

de series temporales o en un modelo de regresion. Asi:

2 _ 2 2
hz =0+ iaiat—i + iﬂiht—i
i=1 i=1

en el que los valores de los parametros del modelo deben ser positivos (es decir, >0,
a>0 y >0) para evitar que las varianzas sean negativas, las raices del polinomio

B(L)= B, +BL +BL* +...+ B,L*" deben estar fuera del circulo unitario [como en un

modelo ARMA (p,q)], y la varianza no condicionada o’ debe ser constante para

asegurar la estacionariedad en covarianza.

En un modelo GARCH(1,1) tal como:

2 _ 2 2
ht =Q + algr—l + ﬁlht—l
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es suficiente que ¢, + f, <1, para que la varianza heterocedastica sea estacionaria. En

general, en un GARCH(p,q):

2 2y
l—al—...—aq—ﬂl—...——ﬂp

y la condicion de estacionariedad es que a; +...+a, + B, +...+ B, <1.

La condicién necesaria y suficiente para la existencia del 2° r-ésimo momento

estacionario y finito en el GARCH(1,1) es que:

ula, B.r)= Zr:(r.)gja{ﬂl - <1
j=0\J

que resulta de aplicar la formula de los momentos con respecto al origen, y en la que

por ser una distribucién normalmente condicionada se requiere adicionalmente que:

a,=1lya; =H(2i—1)

i=1

3.1.3. ARCH(p) exponencial y de valor absoluto.

Los modelos ARCH no lineales ya habian sido propuestos por-Engle (1982).

Este propone el siguiente modelo exponencial:
2 _ 2 2
hf = exp(ao +a &, +.. + apf:,_p)

en el que la varianza es positiva para todos los valores de a. Sin embargo los datos
generados por este tipo de proceso pueden implicar una varianza infinita, dificultando la
estimaciéon y la inferencia. Como alternativa se ha propuesto el modelo de valor

absoluto:
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2 _
hl=qa, +a1]£,_1)+...+apla,_p'

en el que los parametros de la varianza, «;, son positivos, «;>0, aunque a diferencia
del modelo anterior la varianza es finita.

Por otro lado, también podemos afiadir otro modelo no lineal empleado por

Engle v Bollerslev (1986). Este se especifica como:

hl =w+ale,|” + Bhl,

cuyas restricciones son @ >0, 220, <1y y>0.
3.1.4. ARCH(p) multiplicativo o logaritmico.

En un intento de resolver los problemas ocasionados por el incumplimiento de la
hipétesis de no-negatividad en el modelo ARCH, Geweke (1986) y Pantula (1986)
sugieren una forma funcional alternativa a las propuestas por Engle (1982), asegurando
una varianza condicionada positiva y finita para todo el espacio paramétrico de a.

Formalmente, el modelo propuesto se especifica de 1a sigmente manera:

log(htz ): a, + o, log(a,z_1 )+ —ta, log(g,{p)

3.1.5. NARCH(p).

Un modelo que contiene muchos de los propuestos en la literatura es el
desarrollado por Higgins y Bera (1990) y denominado ARCH no lineal. El
planteamiento de su modelo se centra en el desarrollo para la varianza condicionada de
una funcién similar a la que se conoce en la teoria econémica como funcién CES o de
Elasticidad Constante de Sustitucion, que comprende, como casos particulares, a las
funciones de produccion mas conocidas como la funcién de Leontieff, la funcién de

Cobb-Douglas o funciones de tipo lineal. La especificacion adoptada por la volatilidad
condicional es:
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R=lpo(? (it b, (62, S F

donde 62 >0, >0y 0<S5 <1 parai=0,1,...p,y, ¢ =1.

El NARCH(p) es una especificacién bastante flexible, y puede reescribirse

convenientemente como:

h®-1_
5

(®)-1,  (eh)’-1 (gi,) -1
¢0 5 + @, 5 +...F ¢P__5_
que no es mas que una transformacion del tipo Box-Cox (1964). Asi cuando § =1, el
modelo para la varianza condicionada es lineal y cuando 6—0 el modelo es logaritmico,

cuya expresion es:
log(hi)=¢,+ @ log(el,) + ...+ ¢ log(¢2.,)

con restricciones: o 2>0, $.>0 (i=1,...,p), &0.

La vananza del modelo NARCH(1) es finita siempre que:
1 o+1
$(z2)(2°)T [T} <1

donde I" () es la funcién gamma.

El modelo planteado por Higgins y Bera (1990) fue propuesto para predecir el
comportamiento futuro de varios tipos de cambio con respecto al dolar. Si bien las
predicciones puntuales obtenidas por este modelo son similares a las obtenidas por otros
modelos mas sencillos, las predicciones por intervalo son mucho mas precisas en el
caso del NARCH, por lo que parece que este modelo captura mas éptimamente los

movimientos en el tiempo de la varianza condicionada
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3.1.6. Desviacion estandar.

Es un modelo que desarrolla Schwert (1990), y utiliza una especificacion

funcional de la desviacién tipica de la varianza heterocedastica con la siguiente

representacion:

h, = [a} + gaiigt—iljr

cuyas restricciones son @>0y 0<e<l.
3.1.7. Componente ARCH.
La varianza condicional de un modelo GARCH(1,1) puede escribirse como:
w=w+ale?, -@)+ B, - o)
donde se produce una reversién a la media hacia @, que es constante a lo largo del

tiempo. En contraste, el modelo componente permite una reversion a la media hacia un

valor variable en el tiempo ¢, , que se especifica de la siguiente manera:

2 -q,=alg?, -, )+ B2, -q..)
q=0+ p(Q:-i - w)'*’ ¢(8r2-1 —htz—l )

donde A’ es la volatilidad, mientras que g, es la volatilidad en el largo plazo. La
primera ecuacion describe el componente transitorio, 4} —g,, que converge a cero con
los pesos de o+ . La segunda ecuacion describe el componente a largo plazo g, , que

converge a @ con la velocidad dada por p. Generalmente, p toma valores entre 0.99y 1,

por lo que la aproximacién de g, a @ es muy lenta.
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3.2. Modelizacion de la asimetria.

La asimetria se refiere a un conocido efecto, muy habitual en series financieras,
y popular entre los investigadores [fue descubierto por Black (1976), y confirmado por
French, Schwert y Stambaugh (1987), Nelson (1990a y b) v Schwert (1990)] y que
recibe el nombre de efecto apalancamiento.

En la literatura financiera no esta tan claro que las propiedades de la asimetria de
la varianza sean debidas al apalancamiento. Sin embargo, la existencia de este efecto
sugiere que los modelos tradicionales no pueden capturar las caracteristicas de los datos,
y la restricciéon tradicional sobre la simetria en los modelos sobre la varianza
condicionada en el pasado no es apropiada. El efecto apalancamiento ocurre
estadisticamente cuando una caida no esperada en el precio (malas noticias) incrementa
la volatilidad predecible mas que un incremento no esperado en el precio (buenas
noticias) de similar magnitud. La definicién de este efecto puede realizarse en los
siguientes términos: cuando las series financieras analizadas son rendimientos de los
activos financieros, se suele observar una respuesta asimétrica de la volatilidad al nivel
de los rendimientos, esto es, la volatilidad se incrementa en mayor medida cuando el
rendimiento es negativo que cuando es positivo.

Las limitaciones de los modelos tradicionales, y sobre todo de los efectos
GARCH, son puestas de manifiesto por Nelson (1990b) quien sefiala como
inconvenientes: 1) que las restricciones de no negatividad se incumplen en la practica;
2) que no son capaces de representar el efecto apalancamiento; y, 3) que es dificil
determinar la persistencia en varianza. Estas tres perspectivas son las que le llevan a
desarrollar el modelo GARCH exponencial (EGARCH). La consideraciéon formal de
este nuevo modelo sugiere que en las especificaciones sobre los modelos de varianza
condicionada debe incluirse una restriccion de simetria, que los modelos tradicionales
no incorporan. Asi, una de las formas de capturar los efectos de las asimetrias es el
modelo propuesto por Nelson (1991), es decir, el EGARCH(p,q).

A continuacion, analizaremos diversos modelos que recogen el efecto de la

asimetria, en el contexto de los modelos ARCH no lineales.
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3.2.1. Modelo de Glosten, Jagannathan y Runkle.

Aunque es un modelo con estructura lineal, éste permite incluir el efecto de la
asimetria de los efectos ARCH. Fue introducido independientemente por Glosten,

Jagannathan y Runkle (1993) y por Zakoian (1990), especificando el siguiente modelo:

h? =w+ phl, +ae, + S, €%,
donde, S, ,=lsi¢g, ;<0

S§,.,=0,sig_,20

y cuyas restricciones son: @>0, 0<f a<1, >0, siendo y el parametro que indica la

existencia de la asimetria.
3.2.2. Modelo EGARCH(p,q) ¢ ARCH exponencial generalizado.

Otra forma funcional que estd dentro de las especificaciones no lineales es el
modelo Exponencial ARCH Generalizado de orden (p,q), 0 EGARCH (p,q), propuesto

por Nelson (1991), y que es un modelo de heterocedasticidad multiplicativa que no
anida el ARCH de Engle, definido por:

(1+‘//1L +... +«//qu)

logh =a+ 1-v,L-.-V,I7)

g (Z:—t)

enel que.  g(z,)=0z, + ¥z - Elz|].

Sustituyendo en la ecuacion en logaritmos:

logh? =+ a [0z, + vlz.| - Bz I+ B logh?,
i=1

i=]
De esta forma, bajo nommalidad del error podemos derivar el modelo
EGARCH(1,1) tal como:
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&
logh,z =a)+,Blogh,2_1 +7£_’:_1_+a[lht—1| %:i
t~1 -1

donde w<0, 0<f<], 0<a<l, y y<0. f mide la persistencia de la volatilidad,
mientras que y mide el efecto apalancamiento. Al igual que en los procesos ARCH y
GARCH, la varianza condicionada de ¢, es 47. Bajo la normalidad condicional de z,,
la distribucion condicionada de ¢, es normal.

La asimetria en este modelo se refleja en el nivel de ¢,,/A,_,, que esta

acompaifiado por el coeficiente . Ya que este parametro es estrictamente negativo, los
shocks positivos de la rentabilidad generan menor volatilidad que los skocks negativos,
manteniéndose constante todo lo demas.

De forma alternativa, Geweke (1986) y Pantula (1986), plantean:

log(h,2 )= o + i a; log(z ,2_,-)"' iﬁi [log(z L )_ log(h,z_,. )]

i=1 i=1

A diferencia del GARCH(p,q) este modelo no necesita restricciones en los

parametros para asegurar la no negatividad de la varianza condicionada. Por otra parte,

cabe destacar que en este modelo A’ es una funcién asimétrica de los valores pasados

de &,. Es decir, la varianza no sélo depende de la magnitud sino también del signo de

los shocks. Es aqui donde se define el fendmeno de “apalancamiento”, que puede

observarse con cierta frecuencia en el comportamiento de los mercados de acciones.

3.2.3. Modelo GARCH asimétrico no lineal NAGARCH).

En el entorno del modelo GARCH, se puede analizar el GARCH asimétrico no
lineal NAGARCH), propuesto por Engle y Ng. y definido por:

hzz =w+ ﬂhrz—1 + a(gt—l +yh )2
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con restricciones de parametros definidas sobre @ >0, 0<f, a<ly y<O0. Este

modelo puede simplificarse y entonces se denomina AGARCH (es decir, simplemente

modelo GARCH asimétrico), el cual se puede escribir como:
h =w+ phl, +ale,, +7)2'
3.2.4. Modelo HARCH.

Este proceso tiene una ecuacion de varianza basada en los cambios en el precio
sobre intervalos de diferente tamafio. La conducta empirica de la correlacion retardada
puede reproducirse bien con este proceso. Al mismo tiempo, el proceso HARCH es
capaz de reproducir la memoria a largo plazo de la volatilidad. El modelo HARCH esta
basado en los cambios en los precios. El modelo propuesto por Miiller et al. (1997) para

las rentabilidades 7, de un proceso HARCH(n) es™:

. 2
n J
r,=he,, hl=c, +ch(2r_,)
Jj=1 i=1 ’
donde ¢, >0; e,>0;, c¢;>0,j=1..,n ¢ ~iid.(0,l).

El modelo QARCH de Sentana es una generalizacion del HARCH, aunque no
ha sido derivado para datos/intervalo de diferente tamafio.
La especificacion para un HARCH(1) es la siguiente:
h,2 =cy +0 rﬁl +c, (r,_1 +7,_, )2

_ 2 2
=Cp + (Cl TC; )rt—l +ColZy + 207,41,

Una generalizacion seria:

** E1 modelo QARCH de Sentana (1995) es una generalizacién del HARCH, aunque no ha sido derivado
para datos o intervalos de diferente tamafio.
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. . 2
n J J q
= . 2 _ E:Z z Z 2
7 —htgh ht =Cp + cjk( rt—i] + biht—i
J=lk=1 i=k i=1

donde: ¢, >0, ¢, 20V j=1. . nyk=L.,j,b20Vi=1.,q.
Esta ecuacién considera todos los cambios en los precios entre pares de puntos

temporales en el periodo -k y r-1.
3.2.5. Modelo QGARCH.

El modelo GARCH cuadratico fue desarrollado por Sentana (1995). La
especificacion QGARCH(1,1) es:

htz =w+o (gt—l - 7)2 + ﬂlhtz—l

donde un valor positivo del coeficiente y indica que los shocks negativos tienen un

mayor impacto sobre la varianza condicional.
3.2.6. Modelo VGARCH.

Este modelo puede especificarse como:

2
hl=w+ph, +a(%l—+y]

t-1
donde y representa el parametro de la asimetria.

3.3. Modelizacion semiparamétrica y no paramétrica.

En estos modelos la estimacion de los parametros se realiza con funciones de

densidad no paramétricas, generalmente aproximaciones polinomiales y expansiones
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trigonométricas, que evitan la utilizaciéon de la hipétesis de normalidad condicionada
para la distribucion de los residuos del modelo de regresion o serie temporal.

Por tanto, en la aproximacion paramétrica subyace la hipétesis de normalidad
condicionada. Esta hipotesis es incompatible con los excesos de curtosis que encuentra
Hsieh (1989) en este tipo de modelos. De esta forma, aun siendo consistentes los
estimadores maximo verosimiles, no son eficientes.

Las técnicas no paramétricas si bien evitan los problemas de mala especificacion
inherentes en las aproximaciones paramétricas son menos eficientes, al menos
asintéticamente [Hérdle (1990)]. Tres grandes conjuntos de técnicas pueden resumir la
aproximacion no paramétrica [Silverman (1986), Hardle (1990)]: el método kemel, los

estimadores basados en formas flexibles de Fourier y los alisados spline.

3.3.1. Regresion por el método Kernel (nucleo).

La forma de estimar la funcién de regresion m(x) = E(¥ / X = x) por el método

Kemel, consiste en construir una media ponderada de los valores de Y correspondientes
a diferentes puntos de la variable X, que se encuentran préximos al valor x, en el cual se
desea estimar m(x). Asi, basandose en la media ponderada, Pagan y Schwert (1990)

utilizan las funciones Kemnel para aproximar el proceso lineal discreto que modeliza la

varianza condicionada. En concreto:
- 2 <
hi = Z @€ )y @ =1
J=t J=1

siendo 7 el tamafio muestral y { @, } una sucesién de pesos que depende de la muestra

{ x; =1 (i=1,...,n). La aproximacion de los pesos se suele realizar mediante el estimador

de Nadaraya-Watson, donde:
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k=1

siendo KX la funcién nucleo Kemel que se caracteriza por ser no nula, simétrica, continua
e integrable, y & es el denominado parametro “ventana” que controla la suavidad de la
curva. En este caso, y teniendo en cuenta la expresion de la varianza condicionada los

pesos pueden determinarse mediante el nucleo de Epanechnikov*!, donde:
K(u)=%(l —uz)gz(]u| Sl)

El parametro % se suele tomar proporcional a n”'” [véase Hérdle (1990)].
3.3.2. Forma Flexible de Fourier (FFF).

Pagan y Schwert (1990), basandose en Gallant (1981), analizan una alternativa
no parameéirica en la cual especifican la varianza condicionada utilizando un desarrollo

en serie de Fourier:

L 2
hl=w+) [(aj z,, + B, zfj)+ D (]'jk cos(kz,j )+ 51 sen(kz,j. ))}

7=l k01

donde A’ se aproxima por una funcién polinomial y por términos trigonométricos de los
errores estimados, z,; =¢,_; .

Este método no garantiza la no negatividad de la varianza condicionada. Sin

embargo, v a diferencia del método Kemel, es més consistente y robusto ante la

“ Existen otros nucleos Kemel que determinan los pesos utilizados: Cudrtico (k(u)=(15/16)(1-
we?([ul<1)), Triangular (k@)=(1-lul)e(Jul<1)); Gauss (k@)=(2m)"%exp(u?/2)) y Uniforme
kW=(1/2)e%( | ul <1).
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presencia de observaciones andémalas. Otros estudios similares son los de Gallant y
Nychka (1987) y Gallant y Tauchen (1989).

3.3.3. Modelo alisado o spline.

A partir de la funcién de regresién m(x) = E(Y /X = x), el estimador de alisado
de la funcién m(x) con parametro A es el resultado del siguiente problema de

minimizacion sobre todas las funciones f con m derivadas continuas:

730 - () + A 77(<F e donde 550

i=]

Cuando m =1 se obtiene un spline lineal, por ¢jemplo el GARCH parcialmente
no paramétrico (PNP) de Engle y Ng (1993). Este modelo permite una estimacién
consistente de la curva de impacto de las noticias bajo las siguientes condiciones: 1.- El

rango de {¢&,} estd dividido en un intervalo con 7, puntos de ruptura. 2.- Sea m” el
nimero de intervalos en el rango donde &,, es negativo, y sea m" el numero de
intervalos en el rango donde ¢, , es positivo. Luego, m =m™ +m™. 3.- Sean los limites
de cada intervalo denotados por {z'_m,...r_,,ro,r,,...,rm }, los cuales no necesitan ser de
igual tamafio, ni necesitan el mismo numero a cada lado de 7,. Por conveniencia,
7, =0.

Si definimos:

P,=le¢ >1, g N,=Le& >7,,;
0,¢ <7, 0,6 <7

luego, la especificacion lineal de la funcién heterocedastica es:
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hr2 =a)+,3h 1 +Z zt—l(gt—l ‘Tf)+z5iNi,z-1 (5r—1 ‘*'T—i)

i=0

donde, @, B, 8, (i=0,....,m")y &, (i=0,...,m") son parametros constantes.
Esta funcién es continua y monétona, y es un spline lineal por partes
(piecewise). Entre Oy 7, la pendiente es 6, entre 7, y 7, es 6, +6,. En general, entre
it
la pendiente de 7, param’ es: .6, .
i=1

Sin embargo, Engle y Ng aproximan la forma de 7, a io, donde oes la varianza

no condicionada de la variable dependiente. De esta forma:

h,2=a)+ﬁh 1+z€1 it—i gtl 10')+25N”1(81_1+10')

i=0
en la que estos autores utilizan m~ =m™ =4 siendo i=0, 1, +2, 13, 4.

3.4. Modelizacion de la estacionalidad.

Ante la presencia de series financieras con datos diarios, se observan
frecuentemente algunos efectos estacionales en los vienes y lunes debido a que no
existe negociacién o transaccion comercial durante los fines de semana. La
modelizacion de estos efectos exige pautas no lineales dentro de los modelos.

Engle, Kane y Noh (1993) definen el GARCH-S o estacional multiplicativo de la

siguiente forma:

ho=d’\w+d? [iaa,_ fﬂh,_]

con las restricciones @ >0,0<a <1, y donde a través de la varniable d, se recoge la
incidencia de la estacionalidad en el modelo. d, es una variable calendario (dias, meses)

que es igual al nimero de dias entre el cierre de la negociacién previo (f-1) y el cierre de
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la negociacion en t. Por ejemplo, si ¢ es el lunes, y el dia previo de negociacion fue el

viemnes, entonces d, = 3.

3.4.1. Volatilidad condicional y patrones periodicos intradia.

Las fluctuaciones sistematicas y pronunciadas que aparecen en los
correlogramas de las rentabilidades realizadas al cuadrado y en las rentabilidades
absolutas de series cuya frecuencia de observacion es intradia (es decir, por ejemplo en
periodos de cinco minutos de negociacién), no permiten una modelizacién ARCH tan
inmediata. El decrecimiento geométrico de la FAS no permite acomodarse a los
patrones ciclicos regulares que se observan habitualmente. Por este motivo, es necesario
combinar los ciclos observados en la frecuencia diaria con el lento decrecimiento que se
observa en la FAS. Ambos hechos pueden explicarse conjuntamente por la presencia de
una pronunciada periodicidad intradia y una heterocedasticidad condicional diania que
es fuerte y cercana a la integrabilidad en varianza.

Dicho esto, dada la ausencia de una teoria econdmica que permita la formulacion
de una forma paramétrica para la estructura periodica intradia, se utilizard un
procedimiento no paramétrico flexible. Asi pues, en esta seccidn caracterizamos la
estacionalidad intradia - o patrén estacional periddico - que estd presente en la
volatilidad condicional a través del modelo propuesto por Andersen y Bollerslev (1997).
Siguiendo a estos autores, se utiliza una forma flexible de Fourier (FFF) para modelizar
explicitamente el componente periddico de la volatilidad**.

Concretamente, y adaptando su modelo, podemos descomponer la rentabilidad

de cada intervalo de negociacion en:

hs, z
t“tn“tn
_Et—l(rtn)+

7 N1/2

tn

“? La regresién de Fourier flexible (FFF) fue introducida por Gallant (1981). La consideracion de las
funciones trigonométricas permiten ajustar los patrones periédicos intradia a través de los dias, tal y como
reconocen Andersen y Bollerslev (1997).
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donde, r,,es la rentabilidad del activo correspondiente al intervalo horario de diez
minutos (n), en el diat; E (r,,,) es el valor esperado de la rentabilidad intradia o media
no condicional, 7; h, =hN"? es la desviaciéon estandar condicional intradia
correspondiente a cada intervalo, siendo %, la volatilidad diaria y N es el ntimero total
de intervalos diarios; z,, ~ IID(O,I); y s,, representa el componente de la volatilidad

periédica intradia determinista, que depende de las caracteristicas del dia de

negociacion. El componente estacional logaritmico, log(sfn ), puede estimarse a partir

de una regresion no lineal en el intervalo temporal, #-ésimo, y en la volatilidad diaria,

h,. Asi, podemos construir la siguiente expresion no lineal:

X, = Zloglrt,, —F|—logh, +logN
=logs?, +logz},
= g(a’hnn)"' Uty
Donde u,, =logz’ —E,, (log zf,,) es 1.1.d. y tiene media nula. Obviamente, tanto
h, >0,V como s, >0, Vr. En la ausencia de periodicidad intradia, s, =1, V.

La funcién no lineal g(H;h,,n) puede aproximarse mediante una expresion

paramétrica del tipo FFF, tal que:

Sy & & 2 . pn2
g@h,n)=>h Moy + 14, n + i, L +Zl,.j1,.(t,n) +Z(7pf cosPot +5pjsmp ”j
5 N YN = N N

1 2 =l

donde N, =(N+1)2y N, = (v +1)(2N +1)/6 son constantes de normalizacién; e I;
son variables ficticias. La estimacién de esta funcién puede resolverse en dos etapas. En

la primera etapa, se generan las series x,,estimadas, %,,; reemplazando E, (rm)por su

media muestral, 7 y /4, por };,. Podriamos considerar que i;, puede estimarse mediante
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un proceso de volatilidad GARCH para capturar el agrupamiento de volatilidad diario®.
En una segunda etapa, condicionada a la estimacion de %, en la etapa anterior, se
estimaria el ciclo intradia mediante la modelizacién del valor esperado E, (log s,,,) del
componente ciclico en términos de la forma funcional flexible de Fourier - representado
por la funcién g(ﬁ;h,,n) - mediante la aplicacion de MCO.

A continuacién, se normalizaria el componente estacional mediante una
expresion que permitiria obtener el componente periddico intradia para el intervalo » en

el dia ¢, de acuerdo a:

T exp(g,, /2)
S = TRTN
3% ez, 12)

t=} n=1

siendo [T/N] el numero de dias de negociacion en la muestra. No obstante, aunque la
estimacion en dos etapas no es totalmente eficiente, eligiendo una correcta
especificacion del modelo FFF, los parametros de g{@;4,,n) pueden estimarse de forma
consistente. En principio, no existen razones para creer que los patrones estacionales

diarios se repiten exactamente.

3.5. Modelizacion de 1a media condicionada no nula.

En estos modelos la variable enddgena depende directamente de la varianza

condicionada.

* Para llevar a cabo la primera etapa, se disefia una base de datos diaria. A continuacién, se estiman los
modelos GARCH(1,1) para obtener 4,. Considerando la volatilidad constante dentro de cada dia, se

reconstruye la base de datos intradia. Finalmente, se estima el modelo FFF. Cabe destacar que Andersen y
Bollerslev (1997) utilizan el modelo de volatilidad condicional fraccionalmente integrado, o FIGARCH,
pues este modelo permite recoger mas adecuadamente el lento decrecimiento de las autocorrelaciones.
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3.5.1. Modelo ARCH(p)-M.

Es un caso particular de los modelos con media condicionada no nula. Este tipo
de modelos puede ser muy apropiado para representar muchas teorias financieras en las
que se supone que la rentabilidad depende del riesgo, medido por la varianza
condicionada.

Es razonable esperar que la media y varianza de una rentabilidad se muevan en

la misma direccién. A mayor riesgo, mayor rentabilidad. Denotando la media por u,,
podemos expresar esta idea como: u, =3, +51g(h,2), donde g(h,z) es una funcién

monétona de la varianza condicional /7. En modelos aplicados a las finanzas, 51g(h,2)

representa la prima de riesgo, esto es, el incremento de la tasa de rentabilidad esperada
debido a un incremento en la varianza (o en la desviacion tipica) de la rentabilidad. La
existencia de primas de riesgo en los mercados bursatiles y cambiarios y en la estructura
temporal de los tipos de interés ha sido estudiada extensamente. Muchos de los trabajos
iniciales se concentraron en la deteccion de las primas de riesgo constantes. El modelo
ARCH-M de Engle, Lilien y Robbins (1987) proporcion6 una nueva aproximaciéon por
la que contrastar y estimar una prima de riesgo variable temporalmente. El modelo
ARCH-M se escribe como:

Ve = g(x,_l,htz;ﬁ)+ &

La forma funcional de g(.) suele ser lineal o logaritmica. En este modelo un
incremento de la varianza condicionada estara asociado con un incremento o

decremento de la media condicionada de y, dependiendo del signo de la derivada

parcial de g(x,_l,hf; ﬂ) con respecto a 4. Por gjemplo, cabe destacar que en muchas

aplicaciones a los tipos de cambio, g(h,z)= \/? =h,, tal y como hacen Domowitz y

Hakkio (1985), o Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988), entre otros.
A diferencia de los modelos anteriores, la matriz de informacién obtenida bajo la
hipétesis de normalidad condicionada de los modelos ARCH-M no es diagonal en

bloques con respecto a los parametros de la media y la varianza condicional. Esto
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significa que en estos modelos la estimacion de los parametros no puede realizarse
independientemente. Asi, la estimacién consistente de los parametros requiere la
correcta especificacion del modelo completo (para la mediay para la varianza).

Siguiendo a Bera y Higgins (1993), para examinar las propiedades de un modelo
ARCH-M consideremos la versién simple: y, =} +¢,, &,/w,, ~N (O, h,z), donde
W =a,+ael,,y E lgf_ll= &, /(1- ;). Haciendo y, = 8az, + Sa,62, + &, tenemos que
Ely, = 6a, (1~l—a0 /(l—al ), que puede ser vista en los modelos financieros como la

rentabilidad esperada no condicionada para la posesion de activos con riesgo. Por otro

lado, la varianza cuando existe una prima de riesgo es igual a

a, da, 20t
+
- (1-a; P (1-307

var(y,)= ); mientras que en ausencia de prima de riesgo es

igual a var(y, )= . %

. Asi, pues, el segundo componente de la varianza se debe a la
1

presencia de una prima de riesgo que hace que y, sea mas dispersa. Finalmente, el
efecto ARCH-M hace que y, esté serialmente correlacionado. Siguiendo a Hong

(1991), las autocorrelaciones de primer orden y k-ésimo orden son iguales a :

2058,
20}8%a +(1 - )(1 - 3a12)

PL= corr(yz:yt—l):

op=corr(y, v, )=a"p k=12,...

Una extension del ARCH-M es el ARCH-M de parametros cambiantes, TVP-
ARCH-M [Chou, Engle y Kane (1992)]:

Ve ="btht2 +&
b,=b,_,+v,

2 _ 2 2
hi =ay +an, +ayh,
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donde & y v, son independientes con distribuciones N(0,4}) y N(0,0?),

respectivamente, estando incorrelacionados. 7, aparece porque b, y A’ son

inobservables, siendo igual a:
=V _Et—l(yt)zyt _Et—l(bt)htz =€, +[b, "Et—l(bt)%rz

donde E (b,) es el predictor optimo de b, en r-1. Nétese que cuando h’es observable
las ecuaciones para y, y b, no son mas que el modelo de regresion de parametros

cambiantes*
3.5.2. Modelo GARCH(p,q)-M.

El modelo GARCH(p,q)-M fue derivado por McCurdy y Morgan (1988) para
contrastar la hipdtesis de martingalas en el mercado de futuros aleman. La
especificacion del modelo representa una combinacién lineal de variables observables
mas una variable adicional que recoge efecto en media, tal como refleja la siguiente

expresion:

Vi =Z7’ixit+5hr +é,
i=1
&lw, ~N(0,h,2)

q P
2 2 2
hi =ay + Zaigt—i + Zﬂiht—j
i=1 J=1

donde, y; es la variable dependiente; x;; un vector de variables exdgenas; A, se

incluye en la regresion de y; y es la desviacion estindar condicional (se refiere a la

44 El filtro de Kalman permite estimar parametros en modelos econdmicos con coeficientes variables y
componentes no observables. Es un algoritmo recursivo que produce estimaciones optimas de la variable
de estado. Es éptimo en el sentido de que produce el minimo Ermror Cuadritico Medio (ECM)
condicionado sobre la nueva informacion disponible de los estados.
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prima de riesgo); y o estd comprendida entre 0 y 1, 0<e; <1, V i=l,...,q, y 0< ,Bj <1,V

J=1,...p.

En general, los modelos aqui expuestos representan las especificaciones
funcionales mas relevantes para estudiar la posible existencia de varianzas
heterocedéasticas condicionadas en el tiempo que siguen esquemas lineales, algunos de
los cuales relacionan las medias y las varianzas de las variables econdmicas, a través de

modelos que parametrizan la conducta de la varianza®.
3.6. Modelizacion de la integrabilidad en varianza,

Si en el esquema mas sencillo de generaciéon de datos ARCH, un ARCH(p), se
cumple o, +a,+..+a,<1, o en un GARCH(p,q): a,+..+a,+pf +..+f, <1
entonces existe, al menos, una raiz unitaria en el polinomio definido por su respectiva
ecuacién caracteristica. Esta situacién, que se corresponde con la persistencia en la
varianza, se denomina integracién en varianza y se denota por IARCH(p) o
IGARGH(p,q), respectivamente.

Al existir raices unitarias en los polinomios caracteristicos, la varianza no
condicionada no existe (o es infinita).

Si partimos, por ejemplo, de un modelo GARCH(p,ci) caracterizado por:

Et—l[gt]: 0

q P
2,2 _ 2 2
E, [3t ]—h, =0+ Zaigt——i + Zﬂiht—i
i=1 i=1

con @>0, @, >0, B,>0. Si ademas:

1- ia,ﬂi —Zp:ﬂ,ﬂi =0
i=1

i=1

* Las extensiones de los modelos ARCH pueden observarse con mayor detenimiento en los surveys
realizados por Bollerslev, Chou y Kroner (1992), Novales y Gracia-Diez (1993), Pérez-Rodriguez (1994),
y Séez y Pérez-Rodriguez (1994 ).
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entonces existen d >0 raices unitarias y (max(p,q)-d) raices fuera del circulo unitario. El

modelo se denomina integrado en varianza de orden d si @ =0, e integrado en varianza

de orden d con deriva st @ > 0.

a)
b)

d)

Las caracteristicas de este modelo son las siguientes:

La varianza condicional evoluciona muy lentamente.

E] modelo IGARCH puede parecer similar en términos de prediccién al de camino
aleatorio para la media condicional. En el modelo de camino aleatorio con deriva la
prediccion de 1a media s periodos en el futuro es igual a la de hoy y los shocks en el
sistema son permanentes. Del mismo modo, los shocks de la varianza condicionada
cuando se manifiesta la existencia del IGARCH son también permanentes.

A diferencia del camino aleatorio, 0 mas genéricamente de los modelos ARIMA, el
modelo IGARCH es estrictamente estacionario y ergodico (aunque no estacionario
en covarianza).

Mientras la teoria asintética para los modelos ARCH es extremadamente dificil,
Lumsdaine (1995) demuestra que los procedimientos estandar de inferencia
asintotica son generalmente validos incluso cuando los datos son generados por un
modelo IGARCH, si bien las evidencias de Monte Carlo presentadas en Hong
(1988) sugieren que los tamafios muestrales deben ser bastante grandes.

Por otra parte, Nelson (1991) demostr6 que un IGARCH con media nula, a
diferencia de los modelos ARIMA, es empiricamente imposible, pues converge a
cero con rapidez.

La existencia de raices unitarias en las varianzas se puede contrastar de manera
analoga al caso de las medias aunque, a diferencia de las raices unitarias en media,
los contrastes se distribuyen de una forma estandar [Engle y Bollerslev (1986)]. Del
mismo modo, y en analogia a la cointegracién en media, la persistencia en varianza
puede ser comun entre diferentes series. En este sentido, las variables se dice que
presentan co-persistencia o cointegracion en varianza [Engle y Bollerslev (1986);
Kunst (1992)], lo cual tiene importantes implicaciones en la construccion del

predictor optimo a largo plazo para las varianzas y covarianzas condicionadas.
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g) Cuando @=0, el IGARCH tiene la extrafia propiedad de tender a cero con
probabilidad uno, es decir, la serie deja de ser aleatoria. Por ello se requiere que ®
sea estrictamente distinto de cero.

Finalmente, en la practica, encontramos que muchos de los modelos GARCH
estimados para series financieras son integrados en varianza. En este sentido, la

presencia de tales efectos se debe a:

1) Una consecuencia de las altas frecuencias de observacién de los datos (por ejemplo,
diarios) como demuestra Nelson (1992). En este sentido, cuando estas mismas series
financieras son observadas a frecuencias bajas la evidencia de una raiz unitaria

desaparece.

2) Al resultado de cambios estructurales, tal y como sugieren Lamoreaux y Lastrapes
(1992).

Existen otras extensiones como los FIGARCH, o GARCH fraccionalmente
integrados, que permiten la modelizacion de los procesos de memoria larga,
caracterizados porque existe un decrecimiento hiperbélico en la estructura de las
autocorrelaciones. Este modelo estd desarrollado por Baillie, Bollerslev y Mikkelson

(1996), vy se especifica de la siguiente forma:
Definiendo A(L)=aL+a,l*+..+a, ' vy B({L)=BL+pL +..+p,I",

el modelo GARCH(p,q) puede reespecificarse como un proceso ARMA (max(p,q),p) tal
que:

[1-4(L)-BL)E! =0+ - BL)]4,
donde u, = ¢” — A’ . Utilizando esta notacién para el IGARCH(p,q):

C(LY1-L)s? = w+[1-B(L)]4,
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donde C(L)=1- 4(L)- B@)a-L)™".
Asi, el modelo FIGARCH(p,q) es:
chi-L9)e? = w+[1- BL)]4,

donde 0<d <1.

El término (l - Ld) puede aproximarse mediante la siguiente expresidén binomial:

(1-z)=1-dr+ d(dz'"l)ﬁ _dd-kd-2) s,

3

o TE-ar* R
—gr(—d)r(kﬂ)’ ”g)‘{x ¢

El proceso es estacionario si d <|0.5].

3.7. Estimacion maximo verosimil de los modelos uniecuacionales.

El método de estimacién mas utilizado para los modelos ARCH es el de maxima
verosimilitud (en adelante, MV).

Considerando el modelo estandar en el que y,/y, , ~N (x;B, h? ), donde x; es

un vector fila de las variables exdgenas en el periodo ¢ (incluyendo a 4,), y @ es un vector

de parametros desconocidos, que contiene a los parametros de la ecuacion de la media
(6,) y de la varianza (6,), tal que: 8= [6?1 92] , el logaritmo de verosimilitud est4 dado

por:

logL(@)= T"il, ®)
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siendo /; el logaritmo de la t-ésima observacién. El maximo de dicha funcién se alcanza

en el vector 6, tal que: logL(9)=suplog L(p), es decir, el supremum de logL(6),
=)

siendo = el espacio de los parametros.

Pues bien, la estimacién de los procesos ARCH suele realizarse mediante la
maximizacion de la funcién logL(f) Gaussiana, es decir, suponiendo normalidad
condicionada del error. Bajo normalidad condicionada, y cuando dicha hipétesis es
cierta, la estimacion méaximo verosimil proporciona estimadores eficientes y
consistentes. Por otro lado, los estimadores maximo verosimiles del modelo ARCH son
consistentes, incluso cuando el error no sea Gaussiano, va que los residuos

estandarizados, 2, = &,/4, , tienen media nula y varianza unitaria. Sin embargo, en este

caso, los errores estandar deben corregirse.

A continuacién, comentaremos los diferentes tipos de funciones de verosimilitud
que podriamos considerar, el algoritmo de optimizacién numérica utilizado, y
finalmente analizaremos las caracteristicas asintoticas del estimador y la robustez del

mismo.
3.7.1. Algunos tipos de funciones de verosimilitud.

Cuando se asume normalidad condicionada para la distribucion de los errores, la

funcién de densidad es igual a:

2 -% _ 8:2
f(gt/y/t—l)_(znht) exp( 2h2]

t

siendo y,, el conjunto de informaciéon en f-1; y la funciéon del logaritmo de

verosimilitud es igual a:

T 2
Log L(B) = —% Z {log(h,:z )+ Z—‘Zjl

t=1

siendo G el vector de parametros y 7 el tamafio muestral.
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Sin embargo, una caracteristica atractiva de los procesos ARCH en general es
que incluso cuando la distribucién del error sea normal, la distribucién no condicional
es no normal y posee colas mas gruesas que la distribucién normal. A pesar de esta
propiedad, muchos trabajos empiricos han mostrado que los residuos estandarizados

2,=¢,/h, mo sean N(0,1). Concretamente, la curtosis suele exceder a tres

(leptocurtosis), y en algunos casos existe asimetria.

Esta escasa habilidad del modelo ARCH (o de sus extensiones), para pasar un
contraste de diagnostico simple, ha conducido a la utilizacién de distribuciones
condicionadas mas generales que la distribucién Normal.

Con el fin de eliminar el alto grado de leptocurtosis de la distribucién del error,
Bollerslev (1987) propuso la distribucién t-Student condicional, que posee colas mas
gruesas que la distribucion normal, donde los grados de libertad tienden a oo,
incluyendo la distribucion Normal como caso limite.

La distribucion de densidad t-Student tiene la siguiente funcion de densidad

condicional para el error:

v+l

t

donde, I'(.) es la funciéon Gamma y v el factor de escala o grados de libertad de la
distribucion. Cuando 1/v tiende a cero, la distribucién t-Student tiendé a la normal;
mientras que cuando 1/v>0, la distribucién t-Student tiene colas mas gruesas que la
distribucion normal. De hecho, Bollerslev sugirié que la normalidad condicional podria
contrastarse proponiendo como hipétesis nula que el reciproco de los grados de libertad

fuese igual a cero.

En este caso, el logaritmo de verosimilitud es igual a:

T 2
logL = Z{logl‘(v—;—l-) - logl“(%) —%log(v -2)- %logh, - % v+ 1)1og|:1 + Z—‘ (v-2)" H

T=} t
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No obstante, existen otras especificaciones de la distribucién condicional del
proceso ARCH. Nelson (1991) empled una distribucion del error generalizada (en
adelante, GED), que anida a las anteriores, abarcando a las distribuciones con colas mas
gruesas y delgadas que la distribucion Normal, también incluyéndola como caso
particular. La funcion de densidad GED es igual a:

file )= v{zz(”lvjr(%jh, T exp[— %}g,ﬂ“h,“

T sy

siendo vel factor de escala.
Cuando v=2 la distribucion GED para el residuo estandarizado

z, = &,/h, tiende a la normal, mientras que cuando v <2, la densidad de z, = ¢,/h, es

mas apuntada (leptocurtica) y posee colas mas gruesas que la distribuciéon normal

estandar. Concretamente, si v=1, z, = ¢,/h, tiende a la distribucion doble exponencial.

Si v>2 , la distribucién de z, =¢,/h, tiene colas mas delgadas que la distribucién

normal estandar (por ejemplo, st v=c0 Z—’~U[— \/5,\/5]). Debe advertirse que

1 -1
E] =z ;f = 22("}1“(2){1“(1)} , v para el caso de la distribucion Normal, E}z,] = /3 .
Vv v T

En este caso, el logaritmo de verosimilitud puede escribirse como:

Y —(l + l]logZ——logl"(—l—) —lloghfj}
v v 2

Existen otras distribuciones, como la propuesta por Lee y Tse (1991) quienes

e A h!

log L(6) = g[log(%) —%

sugieren no solo utilizar una distribucién leptoctrtica sino asimétrica. Estos autores

utilizaron los tres primeros términos de una distribucién Gram-Charlier.
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3.7.2. Algoritmos de optimizacién y estimacion maximo verosimil.

Para aplicar el procedimiento de estimacién se emplean algoritmos de
optimizacién numérica que pretenden obtener, por métodos iterativos, los valores para
los parametros de un modelo no lineal, cumpliendo ciertos criterios de convergencia.
Estos criterios se aplican tanto a los valores de los parametros como a la funcién
objetivo. Un algoritmo de optimizacién numérica ampliamente empleado para la
estimacion de procesos ARCH es el de Bemnt, Hall, Hall y Haussman (en adelante,
BHHH)*.

Este algoritmo puede escribirse de la siguiente manera, en la iteracion i+1:

-1

oo 3% | £

ol . o .
siendo s,(6)=— 6) el score o valor del vector gradiente en f; la inversa de la matriz

-1

. ,
de informacion [/ ((9)]‘1 = Z(?lé—(:zj[—qlé(%)j como aproximacion del Hessiano de
¢=1

la funcién logL(f)y 7,una variable de longitud de paso. De esta forma, el algoritmo

puede escribirse como:

=6 H[zs ©%.(6) }lis ©)

=1 j ot=t

4 Sin embargo, diversos autores encuentran problemas de convergencia en la estimacién maximo-
verosimil utilizando este tipo de algoritmos. Alternativamente, se han propuesto otros métodos de
estimacién como el método generalizado de los momentos de Hansen (1982).
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3.7.3. Estimaciones robustas de los parametros. Estimacion Cuasi-MV.

En muchas aplicaciones empiricas es dificil justificar la normalidad condicional
en la funcién de verosimilitud. De esta forma, la funcién del logaritmo de verosimilitud
puede estar incorrectamente especificada. Sin embargo, podemos obtener estimaciones
de los parametros mediante la maximacion de L(6) y tales estimadores se denominan
estimadores cuasi-maximoverosimiles (CMV).

Siendo L(6) una funcién diferenciable de 6, la matriz de informacién evaluada

2
: l
en 6, , o verdadero valor del vector de parimetros, es igual a (6, )=~ %‘—;%
07'

. . . . I
La matriz de informacién asintética para 6, es 1,(8; )= Tlim —(?T—) De esta forma, el

-

d

sesgo asintético del estimador & sera igual a ~T (9 -6,)->N(0,5,), esto es, § es un
estimador consistente de 6;. Luego, [I[,(HT)]_1 <Z, o lo que es lo mismo,
[1 .6, )]‘1 - X, es semidefinida positiva.

Pues bien, bajo determinadas condiciones generales de regularidad, un estimador

d

MV 6 de 6, es consistente y ~T(§-6; )——)N (0, 2,6, )]“1). Asi, y en grandes
muestras, el estimador se distribuye asintéticamente como Normal con media el
verdadero valor del parametro (6, ) y matriz de covarianzas asintética igual a la inversa
de la matriz de informacién de la ultima iteracion del algoritmo. Esto es,
-3 d |~
65N, 12, 6:)T)

Sin embargo, a veces es dificil justificar el supuesto de normalidad condicional,
entonces la funcién L,(0)puede estar mal especificada. En este sentido, las

estimaciones asintéticas de 6, son cuasi-maximoverosimiles (CMV). Estas propiedades

las estudio por vez primera Weiss (1986). Su aportacion mas importante es que si los
dos primeros momentos estdn correctamente especificados, los parametros seran

consistentemente estimados incluso si es violado el supuesto de normalidad condicional.
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La idea es la siguiente. Sea & la estimacién que maximiza el logaritmo de

verosimilitud Gaussiano y 6, el verdadero valor del vector de parametros. Incluso
cuando z, = ¢,/h, no fuese Gaussiano, y bajo determinadas condiciones de regularidad,

la distribucioén asintética del sesgo es:

JT(6-6,)5N(0,0sD")

5°1,( al,(6)Y a1, (6))
stendo D=T 1El: 3 6’6(9')J y §=T"'E (—é—%—)j(—é—gg—)j . La estimacién consistente

de Dy S, puede llevarse a cabo mediante

D3 ZLO)_ 1%

o 0606’ p=

i(az (a))(az (e)) -‘Zs @), (A)

=1

Si el supuesto de normalidad es correcto, entonces se cumple que S=D,y la
inferencia vélida puede realizarse tanto a través de S™' como de D', que serian los
estimadores de la matriz de varianzas y covarianzas asintdtica de los parametros.

De esta forma, los errores estandar de los parametros & que son robustos a la
mala especificacion de la familia de densidades, pueden obtenerse de la raiz cuadrada de
los elementos de la diagonal principal de 7' D7'8D™ .

Bollerslev y Wooldrige (1992) aplican el procedimiento cuasi-mdximo verosimil
para procesos ARCH, obteniendo una estimacién consistente y robusta asintéticamente
de la matriz de varianzas y covarianzas de los parametros del proceso. Para ello,
generalizan el procedimiento de Weiss (1986) bajo diferentes condiciones de
regularidad. La especificacion del modelo ARCH univariante en Weiss (1986) es muy

general, asumiendo un momento de cuarto orden finito del término de error; por otro
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lado, Bollerslev y Wooldridge (1992) no imponen que el cuarto orden fuese finito, pero
si requieren que /(8) y que sus derivadas satisfagan la ley débil uniforme de los grandes
nimeros, la cual no es facil de verificar.

De todo lo expuesto, se puede deducir que la estimacién cuasi-maximoverosimil
de 4 puede obtenerse mediante el uso de la funciéon de verosimilitud normal
condicional, calculando las estimaciones robustas de la matriz de covarianzas de los
parametros estimados, utilizando la matriz de segundas derivadas y la media de los
productos exteniores (outer products) de los gradientes.

Lumsdaine (1991) establecid la consistencia y normalidad asintética del
estimador CMV para el GARCH(1,1) y el IGARCH(1,1) bajo un diferente conjunto de

. : . . £
supuestos. En términos de los residuos estandarizados ¢, =;’-, los supuestos de
t

Lumsdaine son que ¢, ~iid., simétrica y unimodal con 32 momentos finitos. Lee y
Hansen (1994) obtuvieron similares resultados. Bajo condiciones mas débiles, &, es

estacionario y ergodico con un momento de cuarto orden condicional limitado.
Lumsdaine (1991) y Lee y Hansen (1994) mostraron que el estimador CMV para el
IGARCH(1,1) tiene la misma distribucién asintética que el GARCH(1,1). Este resultado
es importante porque establece que no se encuentren las dificultades que estan presentes
en las raices unitarias en los modelos IGARCH. Lee (1991) extendid todos los
resultados asintéticos al caso del GARCH(1,1)-M e IGARCH(1,1)-M.

Engle y Gonzalez-Rivera (1991) apuntaron que aunque el estimador CMV es
consistente y asintdticamente normal, puede ser ineficiente. Demostraron que la pérdida
de eficiencia debida a la incorrecta especificacion puede ser grave cuando la
distribucion cierta es asimétrica y es utilizada la funcién de cuasi-maximoverosimilitud
normal. Estos autores sugirieron una aproximacién semiparamétrica en la que se
maximiza la funcién del logaritmo de verosimilitud. Existen otros caminos atractivos
para estimar modelos ARCH sin asumir normalidad, como por ejemplo, el método
generalizado de los momentos (GMM).

Hay que advertir que las estimaciones BHHH no son asintoticametne
equivalentes a las proporcionadas por otros algoritmos. Sin embargo, en muestras

pequefias deberian utilizarse las estimaciones de la matriz de segundas derivadas a
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través del algoritmo de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno (BFGS) o el algoritmo
scoring. De hecho, 1a utilizacion del algoritmo BFGS puede ser bastante util si, ademas,
se utilizan técnicas de estimacién robustas de la matriz de varianzas y covarianzas de

los parametros del modelo del tipo de las proporcionadas por Newey y West (1987).

3.8. Contrastes de especificacion.

Desde el trabajo de Engle (1982) que introdujo por primera vez el concepto de
heterocedasticidad condicional, se han ido elaborando una serie de contrastes que
pretenden evaluar la cormrecta especificacion de la varianza condicionada
heterocedastica, si bien no existe una tmica forma de resolver esta cuestion [véase para
una panoramica de estos contrastes a Pérez-Rodriguez y Murillo (1997)].

Concretamente, dentro de los contrastes de mala especificacién utilizados en la

amplia literatura sobre este tipo de modelos, destacamos los siguientes:

a) La comparacién entre diversos modelos propuestos puede realizarse analizando los
residuos estandarizados 2, = £,/ h,, los cuales deben comportarse i.i.d., puesto que
el modelo supone que las transformaciones estocasticas de los datos son i.1.d. Un
contraste sencillo de no existencia de excesos de dispersion puede realizarse

(O'f -1

mediante el siguiente cociente bajo la hipétesis nula: NT { ]~AN (0,1),

v

donde o, pertenece a la variable (2,)* [véase Engle y Russell (1998)].

b) Los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993), que se basan en cémo los shocks

es decir, valores de ¢,_,, positivos y negativos) que se producen en los modelos
t-1> P y

afectan a la volatilidad, provocando que ésta sea mayor o menor dependiendo del

signo de dichos shocks. En estos contrastes es importante la inclusion de la variable

ficticia S, , construida de tal forma que:

122

© Del documenta, los autores. Digitalizacion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008



No linealidad, procesos ARCH y riesgo cambiario Capitulo 2

S, =1sig_ <0

S.,=0sig,_, 20
es decir, esta variable examina los impactos o shocks (positivos y negativos), sobre
la volatilidad no predicha por el modelo. El primer contraste es: z7 = a +bS,, +u,.
Contrastando la significacion de los valores de b a través de una t-Student, el
modelo planteado para la volatilidad heterocedastica es correcto cuando se acepta
segin el criterio t (5=0). El segundo contraste es: z; =a+bS, ¢, +u, . El
contraste de sesgo de signo negativo utiliza en la ecuacion de regresion la variable
S,,&,, - Se centra en los efectos que producen los diferentes shocks de valores
negativos del término de error (grandes o pequefios) sobre la volatilidad que no es
predecible por el modelo. Igualmente se trata de contrastar la significacién del
parametro b [t(b=0)], donde el no rechazo permite decidir que el modelo de
varianza estd correctamente especificado. Por otro lado, el contraste de sesgo de

signo positivo utiliza en la ecuacién de regresiéon la variable S, ¢

1> siendo
S, =1-S8,,. Se centra en los diferentes impactos que los shocks positivos
(grandes y pequefios) tienen sobre la volatilidad que no esta explicada por el
modelo. La decisién se toma estudiando el valor de t(b=0), y las conclusiones son
idénticas a los casos anteriores. La ecuacién es: z} =a+bS) ¢, , +1u,.

Finalmente, el contraste conjunto de los tres efectos implica valorar la
significacion de los parametros b;, b, y bs. Si estos parametros son significativos

conjuntamente, entonces el modelo para la varianza heterocedastica estard mal

especificado. La ecuacién es: zf =a+bS, +b,5 &, +b,S &, , +u,.

c) El contraste de consistencia de la estimacién de Pagan y Schwert. La consistencia de

la estimacién de la volatilidad puede analizarse mediante una regresion de los
errores al cuadrado sobre una constante y las estimaciones de la varianza

condicionada [véase Pagan y Schwert (1990)]. En este caso, la regresién auxiliar

para el contraste es: g,z =a+ Bhl + v,; v la hipétesis nula que se contrasta es H:
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B =1, a=0. Si ésta no es rechazada, tenemos una via alternativa para considerar

que la especificacion de la varianza es correcta, puesto que E,_; latz_ 1 J =h?.

d) El contraste de autocorrelacion de Ljung-Box [LBQ(k), que se distribuye como 77,

siendo k4 el nimero de autocorrelaciones], para los residuos estandarizados y los
residuos estandarizados al cuadrado. En este caso, deberia no rechazarse la hipétesis
nula de no autocorrelacién. Este caso justificaria que los modelos pueden estar

correctamente especificados.

Puesto que la evaluacion de un modelo correctamente especificado a través de
un dnico contraste puede no ser suficiente, en nuestro caso, definimos que un modelo
estd correctamente especificado cuando los residuos estandarizados del modelo no
presentan estructura, tal y como sucede un muchos estudios empiricos sobre la
volatilidad condicional. Esto supone que los contrastes de signo y el contraste LBQ no

deben rechazar las correspondientes hipétesis nulas.
4. El riesgo cambiario y los modelos multiecuacionales GARCH.
4.1. Breve caracterizacion de los modelos VAR.

Dado que muchos comportamientos financieros requieren una modelizacion
multiecuacional para su correcta especificacion, se hace necesario desarrollar la
metodologia VAR (modelos vectoriales autorregresivos), que ha sido ampliamente
aplicada para la representaciéon de modelos multiecuacionales. Ademas, se considerara
la existencia de volatilidad condicional a nivel multiecuacional (modelizacion GARCH

multiecuacional), integrando ambas estructuras.
La modelizacién vectorial autorregresiva (VAR) fue introducida por Sims (1980

y 1982) y supuso una metodologia de modelizacién dinamica multiecuacional

completamente nueva en aquel momento, asentandose en los siguientes principios:

124

i0n realizada por ULPGC. Biblinteca Universitaria, 2008

o8 autores. Digitali

© Del


file:///ef_Y

No linealidad, procesos ARCH y riesgo cambiario Capitulo 2

a) No hay suficiente conocimiento teorico para clasificar a priori las variables en
endogenas y exdgenas.
b) No es posible establecer a priori restricciones de nulidad.

¢) No hay una teoria econoémica estricta dentro de la cual se fundamente el

modelo.

Este tipo de metodologia formula el sistema de ecuaciones como un juego de
ecuaciones autorregresivas, que expresa un vector de variables como una funcion de sus

propios valores retardados. La formulacion del modelo VAR general no restringido es:

P
Y, =v+Y Py, +u

i=1

donde y, es un vector de orden (Kx1) de observaciones de los valores actuales de todas

las variables incluidas en el modelo; u, es un vector columna de errores aleatorios, que
se asumen frecuentemente contemporaneamente correlacionados pero no

autocorrelacionados, es decir, tiene una matriz de covarianzas no diagonal. Los P, son

matrices de orden (KxK) que no contienen ningimn elemento nulo. v es un vector (Kx1)
de términos independientes. Existen, por tanto, X variables y p retardos.

En la practica, el enfoque VAR no esta libre de restricciones a priori. El tamafio
de los modelos VAR esta restringido por el hecho de que cada ecuacién contiene todas
las variables incluyendo los retardos, mientras que la estimacion requiere suficientes
grados de libertad. El analista, en la practica, debe tomar dos decisiones importantes a la
hora de construir un modelo VAR:

En primer lugar, debe restringir el nimero de variables de interés. Para ello se
emplea un test de causalidad que nos dice qué variables son exdgenas, y en ese caso,
rechazarlas. Ademas, hay que decidir como medir las variables seleccionadas. Sims
toma logaritmos de los datos en niveles e incluye una tendencia temporal y variables

ficticias estacionales en cada ecuaciéon®’. Otros, como Shoesmith (1992), Lupoletti y

47 Sims supone que las series tienen tendencia determinista, lo cual no tiene Ppor qué ser cierto. Las series
con tendencia determinista tienen propiedades diferentes a las series con tendencia estocastica, por lo que
resulta relevante distinguir en qué caso concreto nos encontramos.

125

ion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

o, los autores. Digitali

©Del



No linealidad, procesos ARCH y riesgo cambiario Capitulo 2

Web (1986), prefieren utilizar variables que tienen una tendencia, en forma de tasas de
crecimiento, haciéndolas estacionarias.

En segundo lugar, tiene que elegirse el tamafio de retardo apropiado. Segun
Charemza y Deadman (1992), es importante “establecer el tamafio de retardo maximo
en relacion a la posible existencia de autocorrelacion en las perturbaciones™. Se trata de
elegir un retardo p, de forma que obtengamos residuos préximos a un ruido blanco.

El procedimiento general para utilizar un modelo VAR lo resume Pagan (1987)

en cuatro pasos:

1) Transformar los datos de forma que se pueda ajustar un modelo VAR a los
mismos.

2) Eleccién de un tamaiio de retardo, p, y de una dimension de y, tan grandes
como sea posible de acuerdo con el tamafio muestral y después, ajustar el
modelo VAR resultante.

3) Intentar simplificar el modelo VAR mediante la reduccion del tamafio de
retardo, p, o mediante la imposicién de alguna restriccion arbitraria sobre los
coeficientes.

4) Tener en cuenta la cuestion de interés mediante el uso de la representacion

ortogonalizada de las innovaciones.
4.1.1. Especificacion y estimacion del modelo.
Si definimos:

Y =(3,, ¥, ..., ¥y ) de orden (KxT).
B= (u, Pl,...,Pp) de orden (Kx(Kp+1)).

1
Y
Z, = de orden ((Kp+1)x1).

yt—p+l
Z =(Z,,...,Z,_,) de orden ((Kp+1)xT)).
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U =(u,,...,u;) de orden (KxT).

y =vec(Y) de orden (KTx1).

B = vec(B) de orden ((K*p+K)x1).
b=vec (B’) de orden ((K2p+K)x1).
u=vec (U) de orden (KTx1).

Empleando la anterior notacion, el modelo VAR(p) puede escribirse de forma

compacta como:

Y=BZ+ U

0 COmo:

y=(Z'®I1,)p+u
El estimador de minimos cuadrados ordinarios para Bes:

/}=((Z'Z)_1 Z®1K)y

El estimador minimo cuadratico ordinario cumple las propiedades de
consistencia y normalidad asintdtica segin la siguiente proposicién, que proporciona

condiciones suficientes:
Proposicion 1:

Sea y, un proceso VAR(p) k-dimensional estable con innovaciones estindar
ruido blanco. Sea B=YZ'(ZZ')" el estimador de minimos cuadrados ordinarios

de los coeficientes B del modelo. Entonces, podemos escribir que plim B=B y

,/T‘E -p ; =T vec (I§ - B)—d> N (0, ez, ), donde —d> denota convergencia en

distribucion, I' = plim ZZ/T ,y Z, es la matriz de varianzas y covarianzas de u.
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4.1.2. Usos de los modelos VAR.

Dado que los modelos VAR representan las correlaciones entre un conjunto de
variables, se han empleado frecuentemente para analizar ciertos aspectos de las
relaciones entre variables de interés. A continuacion, comentamos los principales usos
de los modelos VAR, como son el analisis de causalidad, la funcién de respuesta al

impulso y la descomposicién de la varianza del error de prediccién.
4.1.2.1. Anadlisis de causalidad.

El modelo VAR general contiene un gran numero de coeficientes estimados que
frecuentemente se pueden reducir en numero eliminando aquellos para los cuales la
hipétesis de que son no significativos conjuntamente no puede ser rechazada.
Normalmente, la contrastacion de restricciones de nulidad (o de exogeneidad) en un
modelo VAR se hace dentro del contexto de la causalidad.

La definicién de causalidad proporcionada por Granger (1969 y 1982) consiste
en que una serie temporal y causa otra serie temporal x, si podemos predecir mejor x
utilizando los valores pasados de y que no haciéndolo. Formalmente, podriamos escribir
que:

Si ECM(X /v, )<ECM (% /w,\Y,,), entonces y —> x, es decir, y causa a x

en el sentido de Granger, siendo:

v, el conjunto de toda la informacién pasada y presente existente en el

Instante .

s Y

. el conjunto de toda la informacion pasada y presente sobre la variable y

existente en el instante r.

e x, es el valor actual de la variable x.
e X, es un predictor insesgado de x,.

e ECM es el error cuadratico medio de la prediccion.
e A/B significa A condicionada por B.

e A\B significa todos los elementos de A que no son B.
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El Contraste de Granger.

Se basa en la definicion de causalidad de Granger (1969). El test parte de la

[x, ] _ {d(L) f(L)} H . H
v.] la@) by ||y Ls

donde d(L),f (L),a(L) y b(L) son polinomios de retardo sobre variables x ey ; e, y s,

siguiente representacion:

son perturbaciones no correlacionadas serialmente. Entonces, y no causa a x en el
sentido de Wiener-Granger, si y sélo si f(L) =0. Como ambas ecuaciones incluidas en

el sistema previo tienen perturbaciones no autocorrelacionadas, el contraste se puede

basar en la estimacion M.C.O. de la ecuacion:
X, = d(L)x, + f(L)y, +e,

y contrastar la hipétesis f(L)=0 de la forma tradicional.

Segin Rodriguez (1990), un problema de este contraste es la falta de
informacién que nos permita determinar cuéles son los 6rdenes de los polinomios de
retardo d(L) y f(L). En la practica, se asumen algunas restricciones sobre estos
polinomios que en la mayoria de los casos son tomadas arbitrariamente.

Sargent (1976) sugirié6 una modificacién simple del test de Granger que es
ampliamente utilizada en la actualidad. Este autor considera una ecuacién que describe
a x, en un modelo VAR bivariante no restringido. Dicha ecuacidn se puede escribir

como sigue:

k k
X, = Ath + Zlasz—j + Zﬁjyt-j +é€,
J= J=1
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donde A4,D, denota la parte determinista de la ecuacién. Si g =4, =..=f, =0,

entonces y no causa a x en el sentido de Granger. Un test directo para esta hipétesis

seria un test de la F o un test del multiplicador de Lagrange.
4.1.2.2. Analisis de respuesta al impulso.

En el analisis empirico, con frecuencia tiene interés conocer la respuesta de una
variable al impulso de otra, dentro de un sistema que contiene ademas otras variables.
Este tipo de estudios se emplea, por ¢jemplo, para el analisis de politicas.

La funcién de respuesta al impulso cuantifica el efecto de un shock sobre las
innovaciones presentes y futuras de las variables endégenas.

Un shock en la i-ésima variable afecta directamente a la variable i-ésima,
transmitiéndose también a todas las variables endogenas a través de la estructura
dindmica del proceso VAR.

Si las innovaciones estan incorrelacionadas, la interpretacion de la respuesta al
impulso es directa, porque se atribuye todo el efecto a una variable endogena. Sin
embargo, en la mayoria de los casos, las innovaciones estan correlacionadas, de modo
que existe un componente comun que no puede asociarse a una variable especifica. Un
método arbitrario que se emplea para tratar con este problema consiste en atribuir todo
el efecto del componente comin a la variable que ocupa la primera posicion en el
sistema VAR.

Técnicamente, los errores se ortogonalizan mediante la descomposicién de
Choleski de forma que la matriz de covarianzas de las innovaciones resultantes sea
diagonal. Sin embargo, existen criticas al respecto, ya que la descomposicion de
Choleski resulta un método arbitrario de atribucion de efectos comunes. De hecho, si se
cambia el orden de las ecuaciones del sistema, las respuestas al impulso pueden cambiar
significativamente. _

La ortogonalizacion de las perturbaciones se realiza mediante la transformacion
del modelo inicial en otro proceso cuyos residuos estan incorrelacionados. Para ello, se
elige una descomposicion de la matriz de covarianzas 2%, =WAW’, donde A es una

matriz diagonal con unos en su diagonal. La descomposicion de Choleski establece que
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2, = PP’ definiendo una matriz diagonal D con igual diagonal que Py especificando W
=PD' y A=DD".
Partiendo del proceso VAR(p) sin término constante, y premultiplicando por 7’

obtenemos:

P
Wy, =W'Y Py +W'y

i=1

Definiendo las nuevas perturbaciones como v: = W' u,, por construccién la

matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones transformadas es 2, = A.
4.1.2.3. Descomposicion de la varianza del error de prediccion.

Otro uso del modelo VAR es la descomposiciéon de la varianza del error de
prediccion. En este caso, dicha varianza se descompone en las innovaciones de las
variables enddégenas del VAR. La descomposicion de la varianza da informacién de la

importancia relattva de cada innovacion aleatoria sobre las variables del proceso VAR.

Para ello, se parte de la representacion MA del proceso VAR con innovaciones

ortogonales ruido blanco:

Vi =u+20.m,,

i=0

con 2, = I, el error de la prediccion optima h periodos hacia delante es:
h-1
Yisn = Vs (h) = §®iwt+h—i

Si denotamos el elemento mn-ésimo de ®; por 6,,; el error de prediccion h

periodos hacia delante del j-ésimo componente de y, es:
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K
Yiten = Vit (h) = Z(ejk,owk,nh +..+ ejk,h—l D 111 )
k=1

Por tanto, el error de prediccion del componente j-€simo consiste en

innovaciones de los otros componentes de y,. Dado que w,, estan incorrelacionados y

tienen varianza uno, el error cuadratico medio de y (1) es:

K
E(Vj,z+h —yjt(h))z = Z(e_]?k,o +..+ efk,h-l)
=

De esta forma, 6),+..+6;,, se interpreta como la contribucion de

innovaciones de la variable k a la varianza del error de prediccién % periodos hacia

delante de la variable ;.

4.2, Modelos GARCH multiecuacionales.

Los modelos ARCH se han aplicado mayoritariamente en el ambito financiero.
Sin embargo, cabe resaltar que la valoracién de activos, la seleccion de carteras o la
evaluacion de la gestion de los fondos de inversién no pueden analizarse correctamente
desde una perspectiva uniecuacional, sino que requieren el uso de una perspectiva
multiecuacional.

Las especificaciones multiecuacionales de los modelos ARCH han pretendido,
de la misma forma que los uniecuacionales, modelizar la volatilidad condicionada
predecible en el tiempo, tratando de capturar aquellos efectos empiricos mas relevantes,
tales como las agrupaciones de volatilidad, la leptocurtosis, las asimetrias y los efectos
estacionales.

Ademas, estos modelos permiten parametrizar los movimientos comunes en la
volatilidad, permitiendo que la matriz de covarianzas condicionada dependa de las
varianzas condicionadas de las £ combinaciones lineales existentes del error. También,

permiten representar conjuntamente la presencia de movimientos comunes en las
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varianzas, asi como la existencia de raices unitarias, cuya unién produce el efecto
conocido por co-integracion en volatilidad o varianza.

Sin embargo, el mayor problema de los modelos multiecuacionales es su
dimensionalidad.

En el modelo Multiecuacional 6 ARCH Vectoral, existe una representacion para

g, igual a un vector Kx1 de procesos estocasticos:
g, =227V z ~iid(0,1); &, /v, ~ N(0,22,)

donde (2, es una matriz KxK de varianzas-covarianzas semidefinida positiva y medible

con respecto al conjunto de informacién en el periodo #-1.

4.2.1. Especificacion del modelo M-GARCH(p,q) multiecuacional.

El modelo GARCH(p,q) Multivariante [Bollerslev, Engle and Wooldridge,

(1988)] tiene la siguiente representacion:

g P
vech (2, )=w+ ZAi vech (U, U’y )+ ZGi vech (02..;)

=1 =1

que introduce un nuevo término formado por el sumatorio del producto entre
vech(£2,_,)y la matriz G, que es de orden (K(K+1/2)x(K(K+1)/2).

Este modelo puede escribirse completamente, y sin restricciones, como:

2 2 2
hi < ap 4p A4y Ui 8u &1 8n hl,t—l
Mg |=|Co |+ Gy G Uy, |+ 8 822 €23 | P
2 2 2
h Cs3 a3 dz; 433 Uzt-1 8 83 81 )\ M

Sin embargo, podemos encontramos los siguientes problemas en una

especificacion de este tipo:
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a) Se necesita estimar un namero elevado de pardmetros igual a
(172)K(K+1)[1+K(K+1)(p+q)/2] por lo que en la practica es preciso imponer
restricciones sobre los parametros para que el modelo sea manejable.

b) No se garantiza que 2 sea positiva para todo 7.

c) Puede advertirse la presencia de movimientos comunes en la volatilidad. La
modelizacién de estos movimientos requeriria una especificacion ARCH
factorial, donde la matriz de covarianzas condicionada depende de las
varianzas condicionadas de las k combinaciones lineales existentes para el
erTor.

d) Podria producirse la presencia de movimientos comunes y de raices
unitarias, que producirian el efecto de co-integracién en volatilidad, lo cual
obligaria a especificar modelos del tipo IGARCH multivariantes, como

Bollerslev y Engle (1993).

4.2.2. Restricciones sobre los parametros.

Supongamos que el vector de residuos es bivariante, tal que U, =(u1,,u21)', y

que se distribuye NID(0,2,) bivariante. Si consideramos, ademas, que la varianza

condicional multivariante sigue un proceso GARCH(1,1) multiecuacional, entonces

podemos escribir que:

vech £2, = 4y + AyvechU,_\U, , + Gyvech £2,_,

siendo 4, un vector K(K+1)/2; A4, y G, son matrices de orden K(K+1)/2 x K(K+1)/2; y

vech(.) es el operador que vectoriza la parte inferior de una matriz KxK como un vector
de orden K(K+1)/2.

Los tipos de restricciones que pueden considerarse son variados.

El supuesto mas simple es asumir que el nimero de parametros que contienen

las matrices 4, y G, se concentran en la diagonal principal, esto es, las matrices son

diagonales. En este sentido, cada término en la matriz de varianzas y covarianzas
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condicionadas estd unicamente relacionado con los correspondientes productos
cruzados del vector de innovaciones retardadas. Asi, en el caso de un GARCH(1,1)

multiecuacional podemos escribir que:

2, =4, + 4, U, U, +G 2,

donde, e representa la multiplicacién de elemento por elemento. Con esta

especificacion, sin embargo, no se garantiza que <2; sea positiva. La estructura de este

modelo es:
2 2 2
hi; ¢ a; O 0 Uy gn O U
By |=|C |+ 0 ayp 0 Guy gy, g [+ 00 go 0 | Ay,
2 2 2
hy, C3 0 0 ay Upr 0 0 g )\ M

o de forma equivalente:

2 2 2
hiy = ¢y + a1 + €1
_ 2
hiay =Cy +anly, s,y + 8ashp

2 _ 2 2
hy = ¢35 +as3uy,  + g33hy,

Esta representacion es la que caracteriza 2a un GARCH(1,1) diagonal.

Sin embargo, esta especificacién puede incorporar mas coeficientes distintos de
cero fuera de la diagonal principal, convirtiéndose en una especificacion mas general.
Este hecho, no obstante, presenta varios problemas. En primer lugar, se necesita estimar
un numero elevado de parimetros®®, por lo que en la practica es preciso imponer

restricciones a fin de que el modelo sea manejable. Ademas no se garantiza que (2, sea

definida positiva para todo ¢. Por otra parte, pueden existir movimientos comunes de la

volatilidad y/o raices unitarias, que podrian implicar cointegraciéon en varianza. La

8 Doce parametros en un GARCH(1,1) bivariante.
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modelizaciéon de tales movimientos requeriria una especificacion ARCH factorial, o
bien modelos del tipo IGARCH multivariantes [véase Bollerslev y Engle (1993)].

Para superar todos estos problemas, y de forma altemativa, Baba, Engle, Kraft y
Kroner (BEKK, 1990) presentan un modelo que fuerza la definicion positiva de la

matriz €2, . Este modelo puede escribirse como:
02, =CC+A4U_ U 4+G; 2,G,

en el que 4;, G1y C son matrices KxK de pardmetros desconocidos. Los parametros, en
este caso, no estan globalmente identificados. Si se cambia el signo de todos los
miembros de las matrices de parametros el valor de la funcién no varia. Por otra parte,
esta representacidn excluye ciertas parametrizaciones cuando el modelo GARCH no es
completo®.

La caracterizacion de los elementos que forman las matrices puede observarse en

el siguiente proceso bivariante:

!
2 2
hy oy, _[cu 012J+(a11 alzj Uy U (au an]_*_
2 |= 2
hp,  hay 0 ¢y n 923 ) \Up, qUy,y Uz az Aax
!

+(g11 glzj Qt_](gn gxz]
8a 8=z 8 82

Para comprobar por quién estan caracterizadas las ecuaciones, suprimiremos la

parte GARCH, simplemente a efectos meramente ilustrativos. Asi, tenemos que:

2 _ 2.2 2
hi =y +aqyUi, gy +2a050 Uy Uy, g FAgyls,

_ 2 2
By, =cCpp tanan; ) + (a21a12 +a,ay )“1,:-1“2,:-1 +a51A5U3

2 _ 2 2.2
hy =Copp + AUy + 201050, Uy, | +AnUF,

4 Es decir, le falta algin componente autorregresivo y/o media mévil.
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Esta expresion reduce el nimero de pardmetros a estimar, y permite por otro
lado, garantizar el caracter semidefinido positivo de la matriz de varianzas y
covarianzas condicional.

Pero, ;cuando es la covarianza estacionaria?.
4.2.3. Covarianza estacionaria.

Cabe resaltar que existen condiciones que determinan la estacionariedad de la
covarianza condicional. Asi, por ejemplo, la covarianza es estacionaria en un modelo
GARCH multiecuacional cuando se cumple, en general, la proposicién 2.7 de Engle y
Kroner (1995, pag. 133). Esta proposicion dice que la covarianza es estacionaria si y
solo si todos los valores propios de 4, + G; son menores a la unidad en modulo. Por

ejemplo,

k
a) En el modelo VEC diagonal, » (a; +g,)<1, Vi.

i=l
k
b) En el modelo BEKK diagonal, Y (a§ + g§)< 1,Vi.
i=1

¢) En el modelo BEKK no diagonal, los valores propios de 4, +Gy, <1,

siendo 4, =4, ® 4,y G, =G, ®G,, siendo ®el producto de Kronecker.

Es posible que en el caso c), los elementos de la diagonal principal de 4, o G,
sean superiores a la unidad, y atn asi, el proceso sea estacionario.

No obstante, existen diferentes modelos que pueden complicar el ya dificil

proceso de identificaciéon de las ecuaciones. ;Como garantizar una tinica estructura?.
4.2.4. Estructuras observacionalmente equivalentes.
La proposicién 2.1 de Engle y Kroner (1995) sirve (antes de formalizar la

relacién entre los modelos BEKK y VEC) para determinar las condiciones en las que

los parametros estan identificados.
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Siguiendo a Engle y Kroner (1995), se dice que dos representaciones son

equivalentes si cada secuencia {U,} genera la misma {€2,} en ambas representaciones.

La proposicién 2.1. sirve para definir ese marco.
A continuacion, consideramos la proposicién, tal y como estd formulada en
Engle y Kroner (1995, pag. 128).

Proposicion 2.1. Supongamos que los elementos de la diagonal principal de C
estdn restringidos a ser positivos, y que a;; y g;; también son positivos.
Entonces, si K=1,

02,=CC+A4/U,_ U, A +G| 2, G,
no existen otras matrices distintas de C, 4, y Gi, que proporcionen una

representacion equivalente.

El proposito de las restricciones es eliminar todas aquellas otras estructuras
observacionalmente equivalentes. Existen muchos conjuntos de condiciones suficientes
que pueden utilizarse en lugar de éstas. Por ejemplo, la unica estructura
observacionalmente equivalente puede obtenerse reemplazando 4; por -4;. La
restriccion es que a;; sea 20 y puede reemplazarse mediante la condicién en que todo
a; 20,Vi,j; y esta condicion es también suficiente para eliminar —-4; del conjunto de
estructuras admisibles.

La total generalidad del modelo BEKK puede obtenerse afiadiendo mas términos
semidefinidos positivos a la ecuacién de varianzas- Esto se consigue rescribiendo la

ecuacion BEKK-GARCH(1,1) multiecuacional como:

K X
Qt :C’C + ZA],»k Ut-lUt,—l Alk + zGl’k Qt—l le
k=1 k=1

es decir, afiadiendo K términos matriciales en ambas partes. La cuestién es cual es el
valor de K para conseguir una representacion totalmente general. Habitualmente, suele
considerarse que el valor de K=1 es suficiente para caracterizar una buena

aproximacion.
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4.2.5. El modelo de regresion multiecuacional.

La aplicacion de la representacion BEKK en un modelo de regresion simultaneo
donde aparecen los segundos momentos en la ecuacion estructural, proporcionan el
modelo GARCH-en media-Multiecuacional, esto es, GARCH-M multiecuacional.

La representacion del sistema en forma estructural puede escnbirse, de manera

compacta o matricial, como:

U, =Ty, + Bx, + Ah,
U,y ~N0.2,)

X K
Q, =C'C+ ZAllk Ur-lUtl—l A]k + ZGlrk -Qz—l le

k=1 k=1

donde I',,,,B,; ¥ A,, son matrices de parametros; y; es nx1 de variables endégenas; x;
es Jx1 de vanables débilmente exdgenas y variables dependientes retardadas; y
h, = vech(.Q,). La matriz de informacion no es diagonal por bloques porque %, no es
débilmente exdgeno.

Por otro lado, la forma reducida puede escribirse como:

v, =-T7'Bx, -T'AR, +T7'U,

donde ¥, /y,., ~N{o,ro,r).
4.2.6. Estimacion del modelo multiecuacional.

La estimacién se realiza por maxima verosimilitud y mediante el algoritmo
BHHH, pues es facil de usar, y bajo normalidad, y en la ultima iteracién, puede
utilizarse la inversa de la matriz de informacién como una estimacion consistente de la

matriz de varianzas y covarianzas de los parametros.
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Si A=0, y el sistema esta identificado, las ecuaciones pueden estimarse de
forma consistente mediante MC2E o MC3E ignorando la estructura GARCH. Por el
contrario, si A =0, el método adecuado es la maxima verosimilitud con informacion
completa (MVIC).

El logaritmo de verosimilitud en el modelo GARCH(p,q) multiecuacional,

suponiendo normalidad condicional, puede escribirse para la forma estructural como:

1< |
log (L)=f-—2—210g[Q, -5V QlU,
=1

2
siendo f una constante igual a TTlog 2z +1ogI". Sin embargo, cuando A =0, entonces:

log(L)=f -—Zlog|Q |- VQ;_‘IV para la forma reducida, donde f ——10g27r y

teniendo en cuenta que U, =TV,.

Las condiciones de primer orden pueden escribirse como:

?

a, (ah ) (Q'l ®Q'1 ec(U U, -Q ) (&ecfj vec(F'l)—(ﬂJ Q‘IU
66 2\ 86 oo o6

iA teu, )+, ®1)] Ui i oh,_,

8vecB = ' dvecB

au,
ovecB

oh,

=(x'®I)+A
(x’ )+ ovecB

Cabe resaltar, que el calculo de % es complicado porque depende de

—ag;‘ cuando G =0y A =0. Por ello, es conveniente emplear métodos de maximizacién

no lineales y derivadas numéricas en vez de derivadas analiticas. Asi, un buen método

de optimizacién numérico puede ser BHHH.
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Finalmente, cabria destacar que existen otras distribuciones distintas a la normal
condicional para el logaritmo de cuasi-verosimilitud multiecuacional. Este es el caso de

la distribucién condicional t-Student, cuyo logaritmo de verosimilitud puede escribirse

como:

T—pu v+k v) 1 1&
logl = —= |logI' —logl| — {——1 -2r|-—
og { > jog ( 5 j og (J > ogl(v - 2)7] zélog\Q,]

T
0K S 1ogll+ 010740, /0 -2)

t=1

donde v son los grados de libertad de la distribucion, I'(.) es la funcién Gammay g =

max(p, q).
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EFECTO EURO Y RIESGO CAMBIARIO




CAPITULO 3

DATOS Y PERIODO DE ANALISIS

1. Introduccion.

El objetivo de la Tesis Doctoral es el analisis del efecto euro sobre el riesgo
cambiario de la peseta/ddlar. El andlisis se centra en Espafia teniendo en cuenta que a
partir del 1 de enero de 1999 la peseta representa la denominacién facial del euro.
Ademas, con fines comparativos, se estudiard también el caso del Reino Unido y Japdn,
en relacién con Estados Unidos. Se ha optado por considerar la evolucién con respecto
al dolar, por ser ésta la moneda mas fuerte en el ambito mundial, y consecuentemente, el
mayor competidor del euro, y se ha escogido la peseta como base del estudio, porque
estamos interesados en captar posibles efectos causados por la introduccion del euro
sobre una moneda perteneciente al Sistema Monetario Europeo, que no tenga demasiado
peso en la composicién del mismo. Es decir, pretendemos estudiar una moneda que ha
tenido que someterse a mayores esfuerzos que otras de mucho mayor peso, como es el
caso del marco aleméan. En concreto, consideramos de mayor interés realizar un estudio
para el caso de la moneda propia de nuestro pais, la peseta. La consideracion de la libra
y el yen se debe a que siendo ajenas al Sistema Monetario Europeo, tienen gran
relevancia en el ambito mundial,. En concreto, la libra esterlina es una moneda de gran

volumen de negociacion ajena al Sistema, pero cercana a su entorno. Se analizarj si esta
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moneda consigue aprovechar las sinergias del entorno euro. Por el contrario, el yen es
una moneda que tiene poca relaciéon con la economia europea.

Puesto que en el andlisis empirico se emplearan modelos en donde las variables
poseen una distinta frecuencia de observacién, realizaremos en este capitulo una
descripcion de los datos empleados asi como de las propiedades estadisticas de los
mismos. En este sentido, destacamos el empleo de datos con frecuencia diaria (que
abarca desde el 1 de enero de 1996 hasta el 12 de enero del 2001), los cuales seran
utilizados para explicar la prima de riesgo en dos contextos. Por un lado, en términos de
la volatilidad condicional de los excesos de rendimiento y de las rentabilidades de los
tipos de cambio, asi como del precio o coeficiente de remuneracién del riesgo, los
cuales seran analizados en el Capitulo 4. Por otro lado, el estudio de la prima de riesgo
en el contexto de los modelos de valoracion de activos de capital (ICAPM), y
concretamente, analizando el niesgo sistematico a través de la estimacion de la beta
condicional en funcién de las varianzas y covarianzas de los excesos de rendimiento
cambiario y bursatil, el cual se vera en el Capitulo S.

Cabe resaltar que, cuando se utilizan los datos diarios, el periodo completo de
andlisis se puede dividir en dos subperiodos susceptibles de comparacion,
correspondientes al antes y después de 1la Uniéon Monetaria Europea, que tiene lugar el 1
de enero de 1999. En este periodo pretendemos cubrir los ultimos afios del periodo de
convergencia del SME, y compararlos en términos de riesgo cambiario, con los
primeros afios posteriores a la Union.

Ademas, también destacamos la utilizacion de datos con frecuencia mensual
(que abarca desde enero de 1977 hasta diciembre de 2000), puesto que se analiza el
comportamiento del coeficiente de aversion al riesgo (CAR) en el contexto de los
modelos de valoracion de activos de capital y se considera la variable tasa de inflacién,
la cual esta disponible con periodicidad mensual. Dada la baja frecuencia de los datos,
ha sido necesario trabajar con un periodo muestral mucho mas amplio, que garantice un
numero minimo de observaciones que permitan una estimacién adecuada de los
modelos.

Las variables empleadas para las distintas modelizaciones de las primas de

riesgo en ambas bases de datos son: los tipos de cambio, indices bursatiles y tipos de
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interés a tres meses de los paises objeto de estudio. Ademas, en la base de datos
mensual, se considerara el indice de precios al consumo correspondiente a cada pais.
Procederemos, en el siguiente epigrafe, a describir la notacién basica de las
variables que componen las bases de datos, procediendo posteriormente a ofrecer una
explicacion exhaustiva de cada una de ellas, incluyendo la descripcion del periodo, asi

como las propiedades estadisticas de las series.

2. Notacion.

La notacién que emplearemos, tanto para los datos diarios como mensuales, para
denominar cada una de las variables (salvo alguna excepcion), teniendo en cuenta que el
subindice ; hace referencia a Espaiia si j=1, a Gran Bretafia si j=2, a Japén si j/=3 y a

EEUU si j=4, es la siguiente:

s, tipo de cambio de la j-ésima moneda con respecto al délar, expresado
en logaritmo neperiano, donde j=1,2,3.

e 1 ,:tipo de interés interbancario a 3 meses, donde j=1,....4.

o J ;+- Indice de precios Morgan Stanley, donde j=1,2,3.

e [, :Indice de precios Mundial de Morgan Stanley.

® ipc;,: indice de precios al consumo para j=1,...,3, desestacionalizado, sélo

para datos mensuales.
A partir de estos datos iniciales se han generado las siguientes variables:

e r,:tipo de interés efectivo diario, donde:

LI =(i

=/ 4OO+1)”90 cuando los datos son diarios y cuando los datos son

mensuales es 7, = (ij, /400 + 1)'/3.
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o er/,. exceso de rendimiento del mercado cambiario, donde:

er’

Jazr -r

=l T8, S el

Jaa-1
e 71, rentabilidad del indice bursatil mundial de Morgan Stanley, definida
como: 7, , = Alog([w,).

e erj: exceso de rendimiento del mercado bursatil, definido como:

erj’.’,’ = Ty — (T = 1.

* 7, inflacién definida como Aln(ipcj,) para j=1,...,3, sélo para datos

mensuales.

3. Descripcion de las variables observadas con frecuencia diaria.

Estos datos son observados para el periodo que abarca desde el 1 de enero de
1996 hasta el 12 de enero de 2001.

3.1. Descripcion del periodo.

A continuacién se analizaran los principales hechos historicos que han tenido
lugar en el periodo de estudio. Este periodo se caracteriza, en términos generales,
porque las principales economias mundiales experimentan un crecimiento notable en
términos de PIB, y por la existencia de cierta estabilidad en el panorama mundial.
Existen, sin embargo, una serie de acontecimientos que afectan en mayor o menor grado
a las economias que consideramos en el presente estudio. Cabe resaltar el periodo de
auge econdmico que caracteriza a EEUU durante estos afios. Por otro lado, las
economias europeas se centran en el cumplimiento de los requisitos de inflacidn,
estabilidad cambiaria y convergencia de los tipos de interés necesarios para el
establecimiento de la Unién Europea v la consecuente creacion del euro a partir del 1 de
enero de 1999.

El afio 1996 transcurre con bastante estabilidad, afianzandose el Sistema
Monetario Europeo con la entrada del marco finlandés el 14 de octubre, y la reentrada

de lalira italiana el 25 de noviembre.
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Entre los acontecimientos producidos en este periodo destaca la crisis del
sudeste asiatico que tuvo lugar en el verano de 1997. Si bien el punto de partida de la
crisis financiera puede situarse en un hecho concreto, como es la devaluacion del Baht
tailandés el 2 de julio de dicho afio, la crisis se extendié en primer lugar a Malasia e
Indonesia, siendo verdaderamente a mediados de octubre cuando se produjeron los
efectos mas adversos con la caida de la Bolsa de Hong-Kong y comenzaron las quiebras
de entidades financieras, que se extendieron a paises desarrollados de la zona como
Japon y Corea. Como consecuencia, en Japén se acentué la fragilidad del sistema
financiero y tuvo lugar un deterioro del clima de confianza economico. Esta crisis
también generd episodios de turbulencias en los mercados financieros de los paises
industrializados.

En 1998, entra el Dracma griego en el Sistema Monetario Europeo,
concretamente el 16 de marzo. Por otro lado, en agosto de 1998 se desencadend la crisis
rusay su contagio a otros paises en transicion de la antigua Unidén Soviética, y a algunas
economias emergentes, especialmente de Latinoameérica, lo que generé una gran
inestabilidad en los mercados internacionales. Este acontecimiento afecté a los
mercados bursatiles mundiales, y conllevé una depreciacién sustancial del dolar frente
al marco y el yen. La Reserva Federal se vio obligada a reducir sus tipos de interés para

contrarrestar el efecto de la crisis rusa, logrando una recuperacién del dolar a finales de

~

afio.

El afio 1999 se caracteriza por la constituciéon de la Unién Monetaria el 1 de
enero, y la creacion del euro, desapareciendo las bandas de fluctuacion de las monedas
integrantes del mismo. Por otro lado, desde marzo de 1999 se produce un
encarecimiento continuado de los precios del petroleo que ocasiona el surgimiento de
riesgos inflacionistas en el ambito mundial. Como consecuencia de estas tensiones
inflacionistas, los bancos centrales se ven obligados a endurecer sus politicas
monetarias, de modo que tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo
Incrementan en varias ocasiones los tipos de interés oficiales. Mientras tanto, el euro
experimenta una fase de depreciacién continuada desde su constitucién. Este hecho
resulta preocupante, de modo que en la segunda quincena de Septiembre se realizan

intervenciones de compra de euros concertadas con otros bancos centrales, incluyendo
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Datos y periodo de andlisis Capitulo 3

la Reserva Federal de EEUU y el Banco de Japén, favoreciendo asi una recuperacion
transitoria del tipo de cambio del euro frente al dolar.

En la tabla 3.1 figura la evolucién del crecimiento del PIB y del IPC para EEUU,
Japon, Gran Bretafia y Espaiia desde 1993. Destaca la fase expansiva de la economia de
EEUU seguida por el crecimiento del PIB en Espafia y la mayor moderacion de Gran
Bretafia. Contrasta, sin embargo, 1a recesién sufrida en Japoén a lo largo de este periodo,
que no termina de recuperarse. Por otro lado, el IPC se mantiene en EEUU, que ha
logrado compaginar un periodo de auge sin tensiones inflacionistas. Espafia, por otra
parte, consigue reducir la inflacién de forma significativa en este periodo. Japén, por el
contrario, presenta deflacion acentuandose en los dltimos periodos. Se observa en el
ambito global un aumento de las tasas de inflacién como consecuencia de la subida de

los precios del petrdleo en el afio 2000.

Tabla 3.1. Crecimiento del PIB y del indice de Precios al Consumo.

|1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Crecimiento del PIB
EEUU 27 4 27 36 44 43 41 38
Japén 0,3 0,9 1,7 3.6 1,8 -1,2 0,8 2.4
G. Bretafia |25 4,7 28 286 3.4 2,9 2,4 3.1
Espatia -1 24 28 24 4 43 42 42
Indice de Precios al Consumo
EEUU 3 2,6 2,8 2,9 2,3 1,5 22 3.4
Japo’n 1,2 0,7 0,1 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,8
G. Bretaiia |3 2,4 2,8 3 2,8 2,7 2,3 2,1
Espafia 4,9 45 47 3,5 1.9 1,8 22 3,5

Con el objeto de detectar los acontecimientos relevantes del periodo se han
representado en la figura 3.1 las series correspondientes a los tipos de cambio
peseta/ddlar, libra/délar y yen/délar.

Cabe destacar una marcada depreciacion del tipo de cambio peseta/délar a partir
de la creacion del euro el 1 de enero de 1999. Asimismo, el tipo de cambio libra/ddlar, a
pesar de estar al margen del Sistema Monetario Europeo, presenta un comportamiento
similar al del tipo de cambio peseta/délar. Por el contrario, el tipo de cambio yen/délar
parece mantener su comportamiento totalmente al margen de éstos, experimentando una

apreciacion significativa con respecto al ddlar en el segundo subperiodo muestral.
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Figura 3.1. Evolucion de los tipos de cambio peseta/dolar (S1 o §,,), libra/délar (S2 o
S,.)y yen/dolar (S3 0 S,,).
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Tal como se ha comentado previamente, se observa el impacto sobre el tipo de
cambio yen/dolar producido como consecuencia de la crisis del sudeste asiatico, en el
verano de 1997, produciendo una marcada depreciacion del yen con respecto al dolar
[corresponde con el periodo I del grafico 3.1(ii1)].

Con el fin de comparar el comportamiento de los tipos de cambio sometidos a
analisis, se ha dividido la muestra en dos subperiodos: desde el 1 de enero de 1996 hasta
31 de diciembre de 1998, y desde el 1de enero de 1999 hasta el 12 de enero de 2001.

La lectura de las desviaciones tipicas y las correlaciones entre ambas monedas
nos muestra, tal como se observa en la tabla 3.2, que la volatilidad del tipo de cambio
peseta/dolar ha aumentado considerablemente en el segundo periodo con respecto al
primero. Lo mismo ocurre con el tipo de cambio libra/ddlar, aunque en menor medida,

mientras que se aprecia un decrecimiento significativo de la volatilidad del tipo de

cambio yen-ddlar.
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En cuanto a las correlaciones entre tipos de cambio que figuran en la tabla 3.2,
los tipos de cambio libra/dolar y peseta/ddlar presentan un comportamiento muy similar
en el segundo periodo muestral, habiendo aumentado de forma muy significativa la
correlacion entre estas monedas. Por el contrario, tal como se ha comentado
anteriormente, el tipo de cambio yen/délar se comporta de forma muy diferente a las

otras monedas tomadas en consideracion.

Tabla 3.2. Desviaciones tipicas y correlaciones de los tipos de cambio por subperiodos.

Periodo muestral {o(Sy) o(S2) o(Ss3) corr(Sy,Sz)  corr(Sy,Sa) €orr(S;,Ss)

1-1-1996;31-12-1998 | 11.1763 0.02153 10.85611 -0.652616 0.806196 -0.622931
1-1-1999; 12-1-2001 |14.4840 0.03047 5.93828 0.914813 -0.411860 -0.185820

Por otro lado, en la figura 3.2 se representan conjuntamente los tipos de interés a
3 meses de Espaiia (il o i;,), Gran Bretafia (12 o i,,), Japén (i3 o i;,) y Estados Unidos
(14 o i,,). En el grafico se refleja el comportamiento creciente de los tipos de interés en

todos los paises como consecuencia de la aplicacion de politicas monetarias restrictivas
que pretenden contrarrestar las tensiones inflacionistas producidas por el incremento de

los precios del petroleo a partir de marzo de 1999 hasta finales del 2000.

Figura 3.2. Evolucién de los tipos de interés a 3 meses de Espafia (11), Gran Bretafia
(12), Japén (13) y Estados Unidos (i4).
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Por ultimo, en la figura 3.3 se han representado graficamente los indices de

precios Morgan Stanley para Espafia (I1 o /,,), Gran Bretafia (IZ o 7,,), Japén (I3 o
L,) y el indice de precios mundial (Iw o I,,,). Destaca el impacto de la crisis del

Sudeste Asidtico en el indice correspondiente a Japdn (periodo que en el grafico se
corresponde con el intervalo definido por las dos primeras lineas verticales), mientras
que la crisis rusa parece tener un efecto coyuntural sobre todos los indices considerados

(periodo que en el grafico se corresponde con el intervalo definido por la tercera y

cuarta linea vertical).

Figura 3.3. Evolucidn de los indices de precios Morgan Stanley para Espaila (I1), Gran
Bretafia (12), Japén (I3) y el indice de precios mundial (Iw).
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3.2. Propiedades estadisticas de las variables.

En este epigrafe comentaremos las propiedades estadisticas mas relevantes de
las series objeto de estudio en el Capitulo 4 (y que seran utilizadas en los modelos
uniecuacionales de tipo GARCH asi como en los modelos multiecuacionales GARCH
en media), y las empleadas en el entorno del modelo ICAPM del Capitulo 5. Es decir,
comentaremos estadisticos descriptivos, realizaremos un analisis de la integrabilidad de

las rentabilidades de los tipos de cambio (As +-J=1,2,3) , de los excesos de rendimiento
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c

cambiario (er;,,, j=1,2,3) y bursatiles ( erjf;’ , j=1,2,3) respecto al dolar, y estudiaremos

la existencia de estructuras de autocorrelacion en el nivel de dichas series y sus
cuadrados.

La construccidn del exceso de rendimiento del tipo de cambio, tal y como hemos
definido en el epigrafe 2 de este capitulo, se realiza a partir de la variacién logaritmica
del tipo de cambio, teniendo en cuenta el diferencial de interés entre Estados Unidos y
el pais de referencia. Los tipos de interés empleados son los tipos efectivos diarios, con
el objeto de trabajar con variaciones diarias al igual que con el tipo de cambio,
obteniéndose de la siguiente forma: Dado el tipo de interés interbancario a tres meses,
correspondiente al tipo de interés nominal anual pagadero trimestralmente i, el tipo
r_ e

efectivo trimestral expresado en tanto por uno es: i

= . A partir de aqui, se
400 P d

. 1/90
l.
obtiene que el tipo efectivo diario es 7;, = (1 + 41—0’0] .

Procederemos, en primer lugar, a mostrar un analisis grafico de las series de
excesos de rendimiento de tipo de cambio, bursatiles y de las variaciones logaritmicas
de los tipos de cambio. En la figura 3.4 podemos comprobar que todas estas series son
estacionarias. Cabe destacar la elevada correlacion que presentan los excesos de
rendimiento del mercado cambiario con las diferencias logaritmicas de los tipos de
cambio. Esto se debe al hecho de que el diferencial de tipos de interés es un dato muy
pequefio, ya que se ha definido como tipo efectivo diario, y por tanto, apenas afecta a la

cifra obtenida por la variacién logaritmica del tipo de cambio.
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Datos y periodo de andlisis Capitulo 3

Dado que estamos interesados en analizar si existe o no incremento de riesgo en el tipo de
cambio peseta/dolar tras la constitucién del euro, graficamente se percibe un incremento de la
dispersion del exceso de rendimiento de la peseta respecto al doélar en la segunda parte de la
muestra, apoyando la hipétesis de incremento de la volatilidad. El comportamiento del exceso de
rendimiento de la libra con respecto al dolar no refleja tan claramente como en el caso de la
peseta si existe variacion en la volatilidad, si bien se observa una tendencia a aumentar la
dispersion de los datos en la ultima parte de la muestra. En cuanto al exceso de rendimiento del
yen respecto al délar, vemos cémo esta moneda presenta un comportamiento muy distante al de
la peseta o la libra respecto al délar. Destaca un incremento significativo de la volatilidad durante
los meses de septiembre y octubre de 1998. Esto puede deberse a la crisis de los paises del
sudeste asiatico que afectaba a los paises del entorno desde el verano de 1997.

En las figuras 3.5, 3.6 y 3.7 se representan los histogramas de las series de variaciones
logaritmicas del tipo de cambio y de sus excesos de rendimiento junto con los principales
estadisticos descriptivos. Tal y como comentamos anteriormente, las series de excesos de
rendimiento del tipo de cambio son muy similares a las de la variacién logaritmica de los
mismos. Todas ellas presentan rasgos propios de series con volatilidad condicional: se rechaza el
contraste de normalidad de Jarque-Bera. Al analizar el coeficiente de asimetria, se observa que
todas las series presentan cierta asimetria hacia la izquierda, manifestandose el efecto
apalancamiento, y ademas, estas distribuciones son leptocurticas, destacando especialmente el
exceso de rendimiento para el caso del yen.

Al comparar los valores maximos y minimos de las variaciones logaritmicas de los tipos
de cambio entre las tres monedas consideradas, observamos que el yen es la moneda que mas
oscilacidn ha presentado frente al ddlar, ya que su maxima depreciacién frente al délar ha sido
del 3.1% (el 7 de octubre de 1998), mientras que su mayor apreciacion ha sido del 6.3% (el 9 de
octubre de 1998). Por otra parte, la peseta presenta una depreciaciéon maxima del 2.5% (el 3 de
enero de 2001) y una apreciacién maxima del 2.4% (el 4 de enero 2001) frente al ddlar. La libra
alcanza unas cifras extremas algo menores (2.2% de depreciacion, y 1.9% de apreciacion
maximas).

Si calculamos el coeficiente de Pearson con el fin de comparar volatilidades de los
excesos de rendimiento, observamos que el exceso de rendimiento de la peseta con respecto al
délar presenta mayor volatilidad, seguida por el yen, siendo significativamente menos volatil el
exceso de rendimiento para el caso de la libra (CP;=0.049, CP,=0.00387, CP3=0.0328 son los
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coeficientes de Pearson para el exceso de rendimiento de la peseta, libra y yen frente al dolar,

respectivamente).

Figura 3.5. Histogramas y descriptivos de las variaciones logaritmicas de los tipos de cambio.
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Serie:As1
Muestra: 2/1/1996 12/1/2001
Observaciones 1314

Media 0.000260
Mediana 0.000452
Maximo 0.031621
Minimo -0.063089
Desv. Tip. 0.007915
Asimetria -0.842380
Curtosis 8.639521
Jarque-Bera 1896.683
p-valor 0.000000
Serie: As2

Muestra: 2/1/1986 12/1/2001
Observaciones 1314

Media 3.72E-05
Mediana 0.000000
Maéximo 0.022370
Minimo -0.019032
Desv. Tip. 0.004806
Asimetria 0.021820
Curtosis 4.307725

Jarque-Bera 93.73475
p-valor 0.000000

Serie: As3
Muestra: 2/1/1996 12/1/2001
Observaciones 1314

Media 0000114
Mediana 0.000285
Maximo 0.031484
Minimo -0.063225
Desv. Tip. 0.007915
Asimetria -0.841311
Curtosis 8.637760

Jarque-Bera 1895.201
p-valor 0.000000
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Figura 3.6. Histogramas y descriptivos de los excesos de rendimiento del mercado cambiario.
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Serie: ERC1

Muestra: 2/1/1996 12/1/2001

Observaciones 1314

Media 0.000300
Mediana 0.000335
Maximo 0.025150
Minimo -0.024384
Desv. Tip. 0.006114
Asimetria -0.162886
Curtosis 4.128969
Jarque-Bera  75.59327
p-vaior 0.000000
Serie: ERC2

Muestra: 2/1/1996 12/1/2001
Observaciones 1314
Media 1.86E-05
Mediana 1.99€-06
Maximo 0.022345
Minimo -0.019019
Desv. Tip. 0.004806
Asimetria 0.022933
Curtosis 4.309806
Jarque-Bera  94.04385
p-valor 0.600000
Serie: ERC3

Muestra: 2/1/1996 12/1/2001

Observaciones 1314

Media
Mediana
Maéximo
Minirmo
Desv. Tip.
Asimetrla
Curtosis

Jarque-Bera
p-valor

0.000260
0.000452
0.031621
-0.063089
0.007915
-0.842380
8.639521

1896.683
0.000000
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Figura 3.7. Histograma y descriptivos de los excesos de rendimiento del mercado bursatil.
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Serie: ERM1

Muestra: 2/1/1996 12/1/2001

Observaciones 1314

Media
Mediana
Maximo
Minimo
Desv. Tip.
Asimetria
Curtosis

Jarque-Bera
p-valor

Serie: ERM2

0.000245
0.000526
0.032129
-0.045355
0.008271
-0.364847
5.333659

327.3183
0.000000

Muestra: 2/1/1996 12/1/2001
Observaciones 1314

Media
Mediana
Maximo
Minimo
Desv. Tip.
Asimetria
Curtosis

Jarque-Bera
p-valor

Serie: ERM3

Muestra: 2/1/1996 12/1/2001

0.000204
0.000474
0.032064
-0.045415
0.008270
-0.371404
5.339109

329.7699
0.000000

Observaciones 1314

Media
Mediana
Méaximo
Minimo
Desv. Tip.
Asimetria
Curtosis

Jarque-Bera
p-valor

0.000369
0.000650
0.032231
-0.045227
0.008270
-0.369325
5.335612

328.5376
0.000000
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En cuanto al comportamiento de los excesos de rentabilidades de los mercados
bursatiles, definidos como la diferencia entre la rentabilidad del mercado bursatil (tomando
como proxy el indice mundial Morgan Stanley) y el tipo de interés efectivo diario de cada pais,
éstos toman valores muy similares entre los distintos paises, debido de nuevo al pequefio valor
que representan los tipos de interés diarios. En la figura 3.7 se encuentran los distintos
estadisticos y los correspondientes histogramas. El maximo exceso de rendimiento bursatil es
del 3%, mientras que la mayor caida bursatil es del 4.5 %, la cual tuvo lugar el 17 de octubre

de 1997, como consecuencia de la crisis del sudeste asiatico.
3.2.1. Contrastes de integrabilidad.

A continuacion, se realiza un analisis de la existencia de raices unitarias, empleando los
contrastes de Dickey y Fuller ampliado, Phillips y Perron, y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y
Shin (1992, KPSS). Todos estos contrastes se utilizan en las versiones con constante, y con
constante y tendencia. En la tabla 3.3 aparecen los resultados de dichos contrastes.

Atendiendo a los resultados obtenidos, puede decirse lo siguiente. Utilizando los
contrastes de raiz unitaria ADF y PP cuya hipétesis nula es I(1) frente a I(0), tanto para el
proceso generador de datos con constante como para el proceso generador con constante y
tendencia determinista, las rentabilidades de los tipos de cambio como los excesos de
rendimiento cambiario y bursatil son I(0) al nivel de significacion de 5%. Por otro lado,

utilizando el contraste KPSS, cuya hipétesis nula es que la serie temporal {X ,} es estacionaria
alrededor de un nivel (estadistico 7,) o que {X ,} es de tendencia estacionaria (estadistico 7,),

ambas frente a la hipétesis alternativa de que el proceso es integrado, los resultados obtenidos

en este caso indican que no se rechaza la hipétesis nula. Por lo tanto, los precios son I(0).
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Tabla 3.3. Contrastes de raices unitarias para la variacion logaritmica del tipo de cambio, de
los excesos de rendimiento de los mercados cambiarios, y de los excesos de rendimiento de los
mercados bursatiles.

ADF(p=4) PP(1=6) KPSS(1=6)
Constante | Constantey | Constante | Constantey Ny N«
tendencia tendencia
Asu -14.71 -14.72 -38.70 -38.70 0.076 0.059
As2 -14.80 -14.84 -36.46 -36.47 0.156 0.021
t
AS3 -15.04 -15.05 -35.29 -35.28 0.158 0.093
t
er -14.71 -14.71 -38.70 -38.69 0.060 0.058
14,1
ert -14.79 -14.85 -36.45 -36.47 0.179 0.022
24t
erf -15.04 -15.05 -35.29 -35.28 0.153 0.096
241
erlm -15.30 -15.33 -29.20 -29.20 0.120 0.063
t
er™ -15.30 -15.34 -29.20 -29.20 0.135 0.054
2
er” -15.31 -15.34 -29.20 -29.20 0.134 0.055
3t
1% -3.4382 -3.9702 -3.4382 -3.9702 0.739 0.216
5% -2.8642 -3.4157 -2.8642 -3.4157 0.463 0.146

Nota: Valores criticos de los contrastes ADF y PP obtenidos de MacKinnon (1991). Valores criticos del
contraste KPSS obtenidos de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992). El niimero de retardos p
elegido es 4, mientras que el punto de truncamiento / se ha calculado a través de la expresion

I = ﬂoor[(T / 100)1 /4 , siendo floor el nimero entero mas pequefio.

3.2.2. Contrastes de autocorrelacion y efectos ARCH.

Con el objetivo de detectar las posibles estructuras de autocorrelacion en los niveles de
las series asi como posibles comportamientos de volatilidad condicional, se ha realizado un
analisis de las series de rentabilidades y excesos de rendimiento, pero a partir de los residuos
de la regresion de dichas series frente a una constante y variables ficticias que recogen el efecto
de posibles observaciones andémalas (observaciones que se alejan mas de tres desviaciones
tipicas). De esta forma, tratamos de evitar el efecto de las observaciones andmalas sobre los
contrastes de autocorrelacion y efectos ARCH.

El contraste de autocorrelacién utilizado es el Ljung-Box, LBQ(%), ¥=1,5,10,20, cuyo
estadistico de prueba se distribuye como una x> con k grados de libertad bajo la hipoétesis nula

de no autocorrelacion. Se afiaden los estadisticos de asimetria (AS), curtosis (K) y el estadistico
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de Jarque-Bera (JB) que contrasta la normalidad bajo la hipétesis nula, y que se distribuye
como y7. Ademss, estos mismos contrastes se realizan también a partir de los residuos al
cuadrado, [LBQ2(k), AS;, K> v JB>]. Por ultimo, aparecen los contrastes ARCH(p), p=1,5,10
que son multiplicadores de Lagrange y que contrastan la hipétesis nula de que no existen
efectos ARCH.

El analisis de dichas series se muestra en la tabla 3.4.

Las variaciones logaritmicas de los tipos de cambio (As, ), al igual que los excesos de

[4

rendimiento de los mismos (er,,,) presentan una débil estructura en la parte regular, ya que

unicamente el coeficiente de correlacion de primer orden es significativamente distinto de cero
en el caso del exceso de rendimiento y de la variacion logaritmica de la peseta con respecto al
ddlar. Hay que mencionar también que el exceso de rendimiento del yen con respecto al dolar
rechaza el contraste de Ljung-Box para los veinte primeros retardos.

Por otro lado, como puede observarse, los excesos de rendimiento del indice bursatil

(er;) si que rechazan el contraste de Ljung-Box para todos los retardos.

En contraste, la hipétesis de no autocorrelacion de los residuos al cuadrado tnicamente

no puede rechazarse para As,,. Este hecho es sintomatico de la existencia de volatilidad

condicional en las series analizadas. Parece ser que para el caso de la variacion logaritmica del
yen no resultan significativos los residuos al cuadrado. Este hecho se completa con el contraste
de heterocedasticidad condicional autorregresiva, que unicamente no puede rechazar la

hipétesis de ausencia de efectos ARCH para As,,.

En resumen, el analisis detallado de las series muestra que éstas son leptocurticas, y
asimétricas hacia la izquierda, rechazandose, por tanto el contraste de normalidad; ademas,
excepto para el caso del yen, se rechaza la ausencia de efectos ARCH, y los residuos al
cuadrado son significativos. Estos hechos corroboran la existencia de comportamientos de
volatilidad condicionada en dichas series, lo cual nos permite tratar de modelizarlas mediante
procesos ARCH. En el posterior anélisis se comprobara como efectivamente el yen no puede

modelizarse correctamente mediante este tipo de procesos.
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Tabla 3.4. Contrastes de autocorrelacion y de efectos ARCH.
LBQU) LBQ(5) LBQ(10) LBQ20) AS K JB ARCH1  ARCH5 ARCHI0 LBQy1) LBQ,5 LBQ(10) LBQ,20) AS, K, JB,

As 56 8.31 10442 17.22 012 349 163 0232 2155 36.93 0.023 219 47459 75955  2.699 1146 55194

It [0.018] [0.14] [0.403) [0.639] 10] 10.878]  10) 101 [0.879] [0.001] 0] 01 01
As 0.8657 4.96  7.267 19.3 005 353 163  4.433 16.94 28.75 436 20.31 40.94 50072 262 104 45442

2t {0352] [042] [0.7) 10.502] 0] [0.035] [0.004] [0.0013] [0.037]) {0.001] [0] (0] 0]
As 0.0362 42855 11712 23876 -023 392 5828 25861 59312 6886 2,593 5.783 6.451 22799 405 303 44361

3t [0.849] [0509) [0.305]  [0.248] (o] [0.108]  [0.31] 10.74] [0107}  [0.328] [0.776]  {0.299] (0}

. 549 807 1075 18.56 013 346 1604 0.00078 45 331 0.0008 226 419 71.45 267 1131 53525
€N4: [0019) [0152] [0.377] [055] [0.000] [0.977) {0.0004] [0.00028] [0.97] [0] (o] [0}

. 0838 531 765 18.7 003 356 1749 465 338 275 456 2015 38.46 468 265 1066 47604
€ha: [033] 1037} [0.66] [0.54] (0] [0.031] [0.0048] [0.002] [0.033] [0.001] [O] {0.001] {0]

00112 915 17.76 3252 028 406 785 1.44 8.86 499 1.43 50.42 66.87 150.4 391 2689 34614

e&, [0.91] [0103) [0.059]  [0.038] 0] 0229] [0] (0] [0.23] (0] {0] {0] (]

m 4675 5465 6395 70.28 012 363 2551 43 8.9 7.34 43 56.5 116.08 1756 271  11.34 54248
CLSVR | (0] [0.038] [O] 0] [0.038) {0 )] [0] (0]

m 4664 5464 6396 70.27 013 364 259 432 8.91 7.34 433 56.56 1162  175.7 271 1136 5443
€y (o] (0] 0] [0] (0] (0.037]  [0] (0] 00371  [0] (0] (0] [0]

m 463 537 628 69.4 014 367 294 366 9.76 7.34 367 61.97 11911 191.7 276 1175 5869
€ry, [0] [0) [0 (0] [0] [0.055]) [0) [0] [0.05] [0] [0] (0] [0]

Nota: LBQ(1),LBQ(5), LBQ(10) y LBQ(20) son los estadisticos correspondientes al contraste de Ljung-Box de los residuos. AS, K y JB hacen referencia al
coeficiente de asimetria, de curtosis, y el contraste de Jarque Bera, respectivamente. Se realiza también un anélisis de los residuos al cuadrado, expresandose la
nomenclatura con los mismos términos, pero con un subindice 2. ARCH1, ARCHS5 y ARCH10 denotan los estadisticos correspondientes al test de
multiplicadores de Lagrange ARCH que contrasta la existencia de especificacion ARCH con un retardo, cinco y diez, respectivamente. Los valores entre
paréntesis hacen referencia al p-valor asociado al estadistico.
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4. Descripcion de las variables observadas con frecuencia mensual.

Estos datos son observados para el periodo que abarca desde enero de 1977
hasta diciembre de 2000.

4.1. Descripcion del periodo.

A continuacion procederemos a comentar los principales acontecimientos
econdmicos y los ciclos que han tenido lugar durante el periodo muestral en el contexto
de la economia mundial. Podemos destacar, en términos generales, tres ciclos
expansivos correspondientes a las tres Ultimas décadas: un primer periodo de bonanza
economica comprende los afios 1975-1979. A continuacion le sigue una crisis a
principios de los afios ochenta que afecta a Estados Unidos y a Europa, v que se ve
agravada por la subida de los precios del petréleo. Un segundo ciclo expansivo
corresponde al periodo 1983-1989/90, existiendo cierta asincronia en la finalizacién del
ciclo entre los principales bloques. Le sigue un periodo de crisis generalizada y el
ultimo ciclo expansivo corresponde al periodo 1993/94-2000. En la figura 3.8 puede
observarse la evolucidn de las tasas de variacion del PIB para cada uno de los paises

objeto de estudio.

Figura 3.8. Evolucién del PIB en tasas de variacion para Espafia, Gran Bretafia, Japén y
Estados Unidos.

Espafia ——-~——— Gran Bretafla
........ Japén —-—-— Estados Unidos
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A finales de los afios 70 principios de los 80, las economias industrializadas
excepto Japon se caracterizaban por sostener un déficit publico continuo, mientras que
la inflacién alcanzaba sus cotas mas altas. La evolucion del IPC de Espafia, Gran
Bretafia, Estados Unidos y Japén se encuentra representada en la figura 3.9.

Dentro de los hechos mas destacados correspondientes al periodo muestral, cabe

mencionar, en primer lugar, la constitucion del SME en diciembre de 1978. La crisis
mundial que afecté al periodo 1979-1982 tuvo sus inicios en una serie de
acontecimientos cuyo origen fue el triunfo de la revolucién isldmica a comienzos de
1979, produciendo un hundimiento de la exportacién del crudo, con el consiguiente
aumento de los precios del mismo. Este hecho provocd tensiones inflacionistas y
desequilibro las balanzas de pagos de los paises. La tension internacional aumentd con
el secuestro de los rehenes americanos en Teheran en noviembre de 1979, junto con la
invasion de Afganistan el veinticuatro de diciembre de ese mismo afio. A partir de este
momento se desatd una crisis mundial materializada en una ralentizaciéon de la actividad
econémica, como puede observarse en la figura 3.8. Las autoridades monetarias
reaccionaron proponiendo politicas restrictivas. En 1981 se registraron variaciones de
los tipos de cambio de amplitud desconocida desde comienzos de los 70, como
consecuencia de los desequilibrios exteriores por cuenta corriente, de los diferenciales
de tipos de interés y de un ambiente de incertidumbre. Como consecuencia de la estricta
politica restrictiva adoptada por Estados Unidos, el délar entr6 en una fase de
apreciacion importante con respecto a las principales monedas que se prolongo hasta el
afio 1985.

En 1982 destaca la crisis financiera sufrida en Estados Unidos que afecté a un
gran numero de bancos que concedian créditos a paises en desarrollo. Estos paises
sufrieron una crisis de liquidez, provocando el cierre de cientos de instituciones
crediticias. No obstante, en general, se aprecié una evolucién positiva y un comienzo de

reactivacion de las economias.
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Figura 3.9. Evolucién de las tasas de inflaciéon para Espafia, Gran Bretafia, Estados
Unidos y Japon.

) 8 & b T e IR
Espafla = ——-——= Gran Bretafia
________ Japén —-—-— Estados Unidos

El periodo 1983-1990 se caracterizd porque los principales paises se
encontraban en una fase de crecimiento de sus economias, y las politicas monetarias se
encaminaban con éxito hacia una reduccion de la inflacion como objetivo prioritario. En
la figura 3.10 aparecen representados los tipos de interés a tres meses para Espafia, Gran
Bretafia, Japén y Estados Unidos, donde se aprecia claramente el proceso de

convergencia seguido.

Figura 3.10. Evolucién de los tipos de interés a 3 meses de Espafia (i1), Gran Bretafia
(12), Japon (13) y Estados Unidos (i4).

78 80 &2 84 8 88 90 9 94 9 98 00

En el mercado cambiario a partir del afio 1985 comenz6é un periodo de
depreciacién continuado del délar, motivado fundamentalmente por el fuerte
desequilibrio en la balanza de pagos por cuenta corriente. En concreto, en el afio 1986

cayeron los precios del petréleo y se deprecié fuertemente el dolar, creando un ambiente
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de inestabilidad cambiaria que se materializ6 en una crisis en el SME en abril del
mismo afio, reajustandose las paridades. En octubre del afio 1987, se vuelve a producir
una situacién de crisis en los mercados burséatiles y cambiarios, con intensas
depreciaciones del dolar, alzas del yen y del marco y turbulencias dentro del SME. En el
afio 1989 se redujo el ritmo de crecimiento de la economia. Este afio se caracterizo6
porgue el dolar se aprecio frente a las principales monedas, se incrementaron los prectos
del petréleo y se produjo una subida de las tasas de inflacion.

En el afio 1990 la economia mundial entr6 en una fase de recesién que culminé
con la crisis de 1992. Se produjo una serie de acontecimientos relevantes que
contribuyeron a la misma: por un lado, el uno de Julio de 1990 entré en vigor la Unién
de la Repuiblica Federal Alemana y de la Republica Democratica Alemana requiriendo
este hecho una politica monetaria restrictiva y una fuerte inversién unidos a un esfuerzo
por estabilizar los precios. En ese mismo momento entr6 en vigor la primera etapa de la
Unién Econdémica y Monetaria. Por esa fecha ya comenzaba a vislumbrarse la
existencia de descoordinacion de politicas entre los diversos paises componentes de la
UEM, como consecuencia del intento de solucionar problemas internos propios de cada
pais, en lugar de buscar un enfoque global. Por otro lado, el dos de agosto de 1990 Irak
invadié6 Kuwait, con el consiguiente aumento de los precios del petrdleo hasta octubre
del mismo afio. No obstante, a priori parecia que este ultimo acontecimiento no iba
afectar tanto a la economia global como en ocasiones anteriores. Sin embargo, si se
produjeron efectos inmediatos en los mercados financieros, cayendo las cotizaciones de
los valores bursatiles y produciéndose cierto repunte inflacionista. A este clima de
incertidumbre se afiaden las crisis del sector financiero en Estados Unidos y Japon.
Estados Unidos comenzé una fase de recesiéon adelantandose al resto de los paises
industrializados. Como consecuencia, se redujeron los tipos de interés, lo cual condujo a
una depreciacion del dolar. Por otro lado, en el mecanismo del SME, existia relativa
estabilidad dadas las circunstancias, y la libra se incorpord al mismo en octubre de
1990. En diciembre de 1990 tuvo lugar el acuerdo de Maastrich, a partir del cual se
cuenta con una unica moneda y una sola politica monetaria a mas tardar, en 1999. En
Julio de 1990 dio comienzo la primera fase de la UEM con la liberacién de la
circulacién de capitales y la completa entrada en vigor del mercado unico europeo. En

1992, mientras Estados Unidos y Japén desarrollaban una politica econdmica
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expansiva, Europa aplicaba una politica restrictiva. Como consecuencia, se produjeron
importantes fluctuaciones en los tres principales tipos de cambio, y ello supuso la
ruptura de la estabilidad cambiaria en Europa. Se perdi6 la credibilidad en la parrilla de
paridades y el resultado negativo del referéndum danés el dos de junio de 1992 aument6
la desconfianza en el mecanismo de cambios. Comenzaron a acentuarse las turbulencias
cambiarias hasta que el dieciséis de septiembre se desatd el ataque especulativo mas
intenso de la historia del SME: como consecuencia, Gran Bretafia abandond el
mecanismo de cambios e Italia suspendié temporalmente los limites de intervencion de
la lira, mientras que la peseta fue devaluada en un 5%. La peseta tuvo que someterse a
realineamientos posteriormente, dada su debilidad, hasta que en agosto de 1993 se
acuerda la ampliacion de las bandas de fluctuacion al 15% para las monedas del SME,
exceptuando el marco y el florin.

En resumen, el mantenimiento de una combinacién inadecuada de politicas
economicas con elevados tipos de interés, la unificaciéon de Alemania, y la existencia de
persistentes déficit publicos acentué la desaceleracién ciclica y desencadend la crisis en
los paises industrializados. Hay que destacar que se produjo una asincronia en el
‘momento de entrada y salida de la recesién, ya que Estados Unidos y Gran Bretafia
iniciaron su ciclo expansivo con anterioridad a los restantes paises europeos.

El periodo 1993-2000 se caracterizd porque Estados Unidos y Europa
experimentaron un crecimiento sostenido y se esforzaron en el control de la inflacion.
En estos bloques se controld ademas el déficit publico, y Europa se centrd en alcanzar
los criterios de convergencia requeridos para lograr la uniéon monetaria.

El 20 de Diciembre de 1994 se desencadend la crisis del peso mejicano
arrastrando al délar y fomentando la apreciacion del marco. Como resultado, en 1995
se produjeron tensiones cambiarias en el SME debido a la excesiva depreciacion del
délar, produciéndose un realineamiento de la peseta y el escudo el 6 de marzo del
mismo afio.

Hay que comentar que Japén evolucioné al margen de los otros paises
industrializados en cuanto a su crecimiento econdémico. Desde el afio 1992 presenta una
atonia en su actividad econdémica de la que no termina de recuperarse. Durante la

década de los 90 Japon presentaba problemas estructurales que aquejaban a su sistema
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financiero y que unidos a una fuerte apreciacion del yen durante los primeros afios de la
pasada década impiden que esta economia recupere su vitalidad.

Los acontecimientos econémicos correspondientes a los afios 1996-2000 se han
expuesto previamente en el epigrafe 3.1. No obstante, enumeraremos brevemente los
aspectos mas destacables. En el verano de 1997 tuvo lugar la crisis del sudeste asiatico,
acentuandose la fragilidad de Japén; en agosto de 1998 se desencadeno la crisis rusa,
con la consiguiente inestabilidad financiera; el 1 de enero de 1999 tuvo lugar la tan
esperada Union Monetaria Europea, que vino acompafiada por un encarecimiento de los
precios del petréleo, el surgimiento de riesgos inflacionistas y una depreciacion
continuada del euro desde sus constitucion hasta los ltimos meses del afio 2000.

En la figura 3.11 se representa la evolucion de los tipos de cambio de la peseta,
libra y yen con respecto al délar, pudiendo identificar ciertos episodios diferenciados,
destacando la fuerte apreciacion del délar respecto a la libra y la peseta hasta mediados
de los ochenta (véase intervalo I del grafico), seguida por un periodo de fuerte
depreciacion de la divisa estadounidense frente a las tres monedas consideradas
(periodo II del grafico). Posteriormente le sucede un periodo con oscilaciones, sin una
tendencia clara (periodo III del grafico), mientras que el Gltimo periodo tiene
comportamientos diferenciados segiin la moneda (periodo IV del grafico). La peseta

sufre una depreciacion continuada, mientras que la libra sélo se deprecia a partir de
1999.

Figura 3.11. Evolucion de los tipos de cambio peseta/dodlar (S1 o S;,), libra/délar (S2 o
S, )y yen/ddlar (S3 0 S;,).
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4.2, Propiedades estadisticas de las variables.

Al igual que en el epigrafe 3.2, dedicaremos este epigrafe a analizar las distintas
variables que conforman los modelos estimados para la peseta, libray yen, procediendo,

en primer lugar a realizar un andlisis grafico de las mismas. En la figura 3.12 se observa

4

que los excesos de rendimiento del mercado cambiario (erjay, Jj=1,2,3) y el rendimiento
bursatil mundial (7, ,) parecen estacionarios, mientras que, en cuanto a la inflacion
(7 ), al menos para Espafia, claramente no lo es. El exceso de rendimiento cambiario

para Espafia muestra, en general, una dispersion homogénea a lo largo de la muestra,
aunque obviamente, si analizamos exclusivamente el subperiodo estudiado con datos
diarios (1996-2000), se observa un incremento en la dispersion, tal como apuntamos en
el analisis descriptivo realizado para los datos de frecuencia diaria. Por el contrario,
para el caso de Gran Bretafia, se percibe una clara reduccion en la volatilidad del exceso
de rendimiento a partir del afio 1994. Japo6n, por su parte, presenta claros periodos
puntuales de mayor volatilidad a lo largo de la serie, destacando al final de la muestra el
dato correspondiente a octubre de 1998, que capta los efectos de la crisis del sudeste

asiatico que ain afectaban al area.
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Figura 3.12. Excesos de rendimiento del mercado cambiario, del rendimiento bursatil mundial y de las inflaciones para Espafia, Gran

Bretafia y Japon.
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Datos y periodo de andlisis Capitulo 3

Presentamos por ultimo, en las figuras 3.13 y 3.14 los histogramas y descriptivos de
las variables que forman parte del modelo CAR. Observamos que todas las series son
leptocurticas, rechazando el contraste de normalidad. El rendimiento bursétil presenta una
curtosis mucho mas acentuada que los excesos de rendimiento cambiarios. Por otro lado, en

cuanto a las variaciones de inflacion, destaca la elevada curtosis de Gran Bretafia.

Figura 3.13. Histogramas y descriptivos de los excesos de rendimiento del mercado
cambiario para Espaiia, Gran Bretafia y Japon.
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Figura 3.14. Histogramas y descriptivos de los excesos de rendimiento bursatil mundial y

variaciones de la inflacién para Espafia, Gran Bretafia y Japon.
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Datos y periodo de andlisis Capitulo 3

4.2.1. Contrastes de integrabilidad.

Para analizar la no estacionariedad de las series se han realizado contrastes de raices

unitarias para cada una de estas variables, tal y como muestra la tabla 3.5.

Tabla 3.5. Contrastes de raices unitarias de la inflacién, diferencia de inflacion, excesos de
rendimiento de los mercados cambiarios, y del rendimiento del mercado bursatil mundial.

ADF(p=4) PP(1=4) KPSS(1=4)
Constante | Constantey | Constante | Constantey N Ne
tendencia tendencia
er’ -10.00 -10.00 -11.420 -11.409 0.027 0.01
14,t
er’ -10.70 -10.70 -11.653 -11.633 0.013 0.012
24,
ers -9.970 -8.950 -10.968 -10.940 0.022 0.011
34,t
Voot -13.20 -13.20 -17.190 -17.160 0.209 0.202
Ty, -3.800 -5.350 -6.990 -12.840 0.086 0.088
o, -2.650 -3.470 -8.600 -10.780 0.149 0.151
T3, -6.310 -7.760 -15.45 -16.909 0.073 0.074
1% -3.455 -3.993 -3.455 -3.993 0.739 0.216
5% -2.871 -3.427 -2.871 -3.426 0.463 0.146

Nota: Valores criticos de los contrastes ADF y PP obtenidos de MacKinnon (1991). Valores criticos del
contraste KPSS obtenidos de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992). El ntmero de retardos p
elegido es 4, mientras que el punto de truncamiento ! se ha calculado a través de la expresion

I = floor l(T / 100)1/ 4J , siendo floor el nimero entero mas pequefio.

Los resultados del contraste corroboran la estacionariedad de los excesos de
rendimiento cambiario y del rendimiento bursatil. Sin embargo, tmicamente no rechaza la
hipétesis nula del contraste para Gran Bretafia, en el caso de las inflaciones. Los resultados
del contraste no resultan coherentes con el analisis gréfico, ya que la inflacién para Espaiia es
claramente no estacionaria. A partir de los resultados obtenidos en el andlisis descriptivo, y
dada la necesidad de trabajar con series estacionarias, se ha optado por introducir en el

modelo la variacién de la inflacién para cada moneda.
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4.2.2. Contrastes de autocorrelaciéon y efectos ARCH.

A continuacion, se procedera a estudiar la existencia de sintomas que detecten la
presencia de autocorrelacion en dichas series asi como la presencia de efectos ARCH
que justifiquen la existencia de volatilidad condicional en las mismas. Para ello, al igual
que en el epigrafe 3.2.2, se analizan los residuos de la regresion entre cada varable con
respecto a una constante y variables ficticias que recogen el efecto de posibles
distorsiones producidas por observaciones anomalas. Se trata de detectar posibles
distribuciones leptoctrticas, asimétricas, que rechacen la hipétesis de no existencia de
efectos ARCH y la hipotesis de inexistencia de estructuras de autocorrelacién en las
series de rentabilidades, excesos de rendimiento e inflacién.

En la tabla 3.6 se encuentran los resultados del andlisis propuesto para los
mismos estadisticos y contrastes descritos en el epigrafe 3.2.2. Cabe mencionar que
éstos difieren bastante de los resultados obtenidos con la muestra diaria, en cuanto a los
sintomas de posible volatilidad condicional. Si bien estos resultados no son comparables
en el sentido de que corresponden a periodos muestrales diferentes, parece deducirse
que efectivamente cuanto menor es la frecuencia muestral, peor se capta la volatilidad
condicional en las series. En concreto, mientras que los excesos de rendimiento del
mercado cambiario con frecuencia diaria no presentaban estructura relevante en la parte
regular, mostraban cierta leptocurtosis, asimetria hacia la izquierda, rechazaban el
contraste ARCH, y mostraban correlaciones significativas en los cuadrados de los
residuos, con frecuencia mensual y para el periodo 1977-2000, los excesos de
rendimiento del mercado cambiario presentan una clara estructura significativa en la
parte regular, son menos leptocurticos, siendo los residuos de las series normales (al 1%
para el caso de Jap6n), y unicamente Japén rechaza la hipodtesis nula del contraste
ARCH. Segun estos datos, no existe una evidencia clara de posible existencia de
volatilidad condicional en las series. No obstante, los residuos al cuadrado presentan
correlaciones significativas para los excesos de rendimiento de Gran Bretafiay Japén.

Por otro lado, el rendimiento bursatil no presenta estructura en la parte regular,
su distribucién es leptocurtica y los residuos no son normales. Sin embargo, no se
rechaza el contraste ARCH y los residuos al cuadrado no presentan estructura

significativa al 1%. Por ultimo, las variaciones de la inflacién si muestran sintomas mas
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Datos y periodo de analisis Capitulo 3

claros: tienen una estructura regular significativa, en el caso de Espafia y Gran Bretaiia
son claramente leptocuricos y sus residuos son no normales, aunque Japén no puede
rechazar el contraste de normalidad. Ademas, se rechaza en todos los casos el contraste
ARCH asi como el contraste de Ljung-Box de los residuos al cuadrado.

Por tanto, aunque no existe una clara evidencia sobre la adecuacion de aplicar un
modelo de volatilidad condicional con estas series, se tratara de llevarlo a cabo y se

discutiran posteriormente los resultados obtenidos con el mismo.
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Tabla 3.6. Contrastes de autocorrelacion y de efectos ARCH..

LBQ() LBQ(S LBQ(0) LBQ(20) AS K JB ARCH1 ARCHS ARCHI10 LBQy1) LBQy(5) LBQ,(10) LBQ,20) AS, K, JB,
. 39.303 5099 77.47 84.2 0027 273 087 627 6.18 9.79 6.302 7.379 11646 2259 2185 849 588.89
€hae 10] 0] (0] ) [064) [0.012) [0.288] [0.458] [0.012] ([0.194] [0.309]  [0.309] )
o 2567 2885 30967 4493 0048 3296 1166  1.852 10.81 13.18 1.875 14.79 21.09 40.03 2.705 1155 122538
€Nas 10] 0] [0] )] [0558] [0.173] [0.055] [0.213]  [0.17] [0.01] [0.02] [0.005} [0}
¢ 3047 3209 4362 57029 043 332 916  4.09 14.25 0.021 4.156 13.94 22.86 29.29 2.867 12.78 1414.9
€4, 0] 0] (0] 0] [001] [0.043] [0.014] [0023]  {0.04] [0.016]  [0.01] [0.082] (0]
’ 00044 697 1828 21.34 022 3878 1166 1.152 10.6 13.78 1.165 13.47 17.63 25.87 3385 17.18 2953.9
mwt  [0.947] {0.223] [0.05] {0.37] (0.003] [0.28] [0.059] [0.183]  [0.28] [0.019]  [0061]  [0.17] 0]
Ap. B2 075 4372 65.84 017 417 17.75 866 35.07 43.13 8.78 47.45 74.96 105.5 34 1642 2698
It [0] [0 [0] [0] (o] [0.0032] (O] [0] [0.003] (0] [0] [0] (0]

Ax 3546 4595 51.32 72.72 0.06 5.419 6991 30.52 42.37 54.45 30.92 37.38 56.013 58.42 439 2621 7341
2t 10] [0} (0] (0l [0] Y] [0] (0 [0] [0] {0] Y] [0l
A 7 60.404 6337 71.696 80.621 -0.03 329 1079 4947 56.94 64.48 50.068 79.088 97.86 12458 236 879 6668
! {0 Y (0] [0] [0.58] 0] (9] [0] [0 [0} (0] [0] {0]
Nota: LBQ(1),LBQ(5), LBQ(10) y LBQ(20) son los estadisticos correspondientes al contraste de Ljung-Box de los residuos. AS, K y JB hacen referencia al coeficiente de
asimetria, de curtosis, y el contraste de Jarque Bera, respectivamente. Se realiza también un analisis de los residuos al cuadrado, expresandose la nomenclatura con los mismos
términos, pero con un subindice 2. ARCHI, ARCHS5 y ARCHI0 denotan los estadisticos correspondientes al test de multiplicadores de Lagrange ARCH que contrasta la
existencia de especificacion ARCH con un retardo, cinco y diez, respectivamente. Los valores entre paréntesis hacen referencia al p-valor asociado al estadistico.
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CAPITULO 4

PRIMAS DE RIESGO, REMUNERACION DEL RIESGO
Y VOLATILIDAD CONDICIONAL

1. Introduccion.

Este capitulo esta dedicado al andlisis del coeficiente de remuneracion del riesgo
(o precio del riesgo) y de la prima de riesgo. Al respecto, se consideran diversos
modelos de volatilidad condicional de tipo ARCH para modelizar la incertidumbre de
los tipos de cambio de la peseta/ddlar (recordando que la peseta/ddlar es, a partir del 1
de enero de 1999, la denominacion facial del euro hasta el 1 de enero de 2002), y
también de la libra/délar y yen/dolar.

La utilizacién que se hara de los modelos para explicar el comportamiento del
riesgo de las diversas monedas analizadas es mas bien empirica, si bien debemos
entender que los modelos analizados en este capitulo son especificaciones que resultan
de una simplificacion de la teoria de valoracion de activos de capital internacional bajo
determinados supuestos™.

Concretamente, estos modelos son dos. El primero de ellos, relaciona el exceso
de rendimiento cambiario con la volatilidad condicional (en términos de desviacién
tipica) empleando estimaciones uniecuacionales del tipo GARCH-M, mientras que el
segundo modelo fue propuesto por Malliaropulos (1995), vinculando dos o mas tipos de

cambio a partir de una serie de hipétesis (entre ellas, un precio del riesgo comtm para

® V¢ase al respecto Baillie y Bollerslev (1990).
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

los distintos tipos de cambio), siendo su representaciéon multiecuacional del tipo VAR-
GARCH-M.

Ambos modelos permiten la descomposicién de la prima de riesgo en el precio
del riesgo y en la volatilidad condicional. De esta forma, se discutird no sélo la prima de
riesgo, sino también la evolucién de sus componentes, es decir, el precio y la volatilidad
condicional. En cada caso y para cada moneda se realizara un analisis de los resultados
obtenidos por la estimacién completa, asi como por subperiodos, distinguiendo entre el
momento anterior y el posterior a la Unién Monetaria Europea.

A continuacion procederemos en el siguiente epigrafe a proporcionar una breve
justificacién del empleo de los modelos, pasando a desarrollar en el epigrafe 3 los
mismos. Basicamente, estos modelos son dos. El primero de ellos considera como
relevante la explicacién de la prima de riesgo en términos del precio del riesgo (o
coeficiente de remuneracién del mismo) y la volatilidad condicional utilizando modelos
de tipo GARCH-M uniecuacionales. El segundo modelo representa una vision de la
prima de riesgo en el contexto multiecuacional relacionada con el precio del riesgo, la
volatilidad y las covarianzas condicionales de los rendimientos cambiarios. En este
.l'lltimo caso se utilizan los modelos multiecuacionales de tipo VAR-GARCH-M en la
version propuesta por Malliaropulos (1995). |

2. Relacion lineal entre excesos de rendimiento y nivel de riesgo.

La modelizaciéon del riesgo puede afrontarse desde multiples perspectivas, tal y
como se vio en el epigrafe 4 del Capitulo 1. No obstante, y en este epigrafe,
supondremos que en dicha modelizacién se establece una relacion lineal y proporcional
entre el valor esperado de los excesos de rentabilidad (evaluados éstos como la
diferencia entre el rendimiento de los tipos de cambio y el diferencial de tipos de interés
de los dos paises) con el nivel de riesgo de dichos excesos, tal y como predice el
CAPM™..

En el contexto del CAPM clasico para el mercado bursatil, si consideramos una

economia con dos activos, siendo el primero un activo sin riesgo que proporciona una

5! No obstante, existen otros estudios como Chauvet y Potter (1998), quienes proponen una forma flexible
para analizar las primas de riesgo sin imponer una relacién lineal entre el riesgo y la rentabilidad.
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rentabilidad en términos logaritmicos igual a rz; y el segundo, un activo con riesgo que
proporciona una rentabilidad por unidad monetaria invertida, 7;, que esta normalmente
distribuida, podemos definir el exceso de rentabilidad como: y, =7, —r,. Asi, la prima
de riesgo requerida por los agentes para aceptar la covariabilidad del activo con riesgo

con el rendimiento de mercado, puede definirse por: E[y, |= 5Cov(r,,r,, ), siendo:

a) 9, la constante de proporcionalidad de la relacion lineal o, también, coeficiente
de remuneracién del riesgo (CRR)*;
b) 7m:, la rentabilidad de la cartera de mercado en el periodo ¢, y Cov(.) es la

covarianza entre la rentabilidad del activo con riesgo y la rentabilidad del
mercado. Si el activo con riesgo es un indice de mercado, podemos suponer que
es una proxy de la cartera de mercado, y entonces la covariabilidad entre ambas
variables es igual a la volatilidad de la rentabilidad de dicho indice de mercado,

lo que hara que E[y,]: Var(r,,). Es decir, el valor esperado del exceso de

rendimiento es linealmente proporcional a la prima de riesgo ofrecida por el

mercado, la cual es el producto entre el CRR y la volatilidad del mercado®.

En este sentido, asumiendo que Var, (r,,,,):h,z, podriamos escribir que la

relacién rentabilidad/riesgo viene definida por la expresién:
y, =0hl +¢g

donde Ely,]=3h?, 5>0, es decir, el exceso de rentabilidad medio exigido al mercado

por unidad de riesgo serd mayor cuanto mayor sea la aversion al riesgo; & es un error de

%2 Ya que habitualmente se distinguen dos componentes en el cleulo de la prima de riesgo de un activo:
el precio del riesgo y la volatilidad de la rentabilidad, definiremos CRR como el coeficiente de
remuneracion del riesgo. Es decir, CRR ser4 interpretado como la remuneracion en términos de prima de
riesgo de la volatilidad de las rentabilidades o, también, precio de la volatilidad.

33 De forma general, podemos decir que el riesgo asumido por un inversor puede caracterizarse por la
varianza del rendimiento de la cartera, y también que la prima exigida para un activo con riesgo puede
relacionarse con la volatilidad.
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prediccién que se distribuye N(O, ht2 ), siendo h,z una varianza heterocedastica en el

tiempo y condicionada a la informacion disponible en #-1. La estimacién del coeficiente
CRR, asi como la prima de riesgo de una cartera agregada, han sido ejercicios que se
han llevado a cabo en diferentes ocasiones para la economia espafiola. Por citar algunos
de los trabajos que aparecen en la literatura espafiola sobre el riesgo en el mercado
bursatil, destacariamos los referidos al coeficiente de aversion al riesgo (CAR)54 como,
por ejemplo, Alonso, Rubio y Tusell (1988 y 1990), Mora (1992), Martinez (1994),
Pérez-Rodriguez (1995), Ayuso (1996), Rubio (1996); mientras que analizando tanto la
prima de riesgo como el precio de la volatilidad, destacariamos los trabajos de Alcala,
Bachiller y Olave (1993), Alonso y Ayuso (1997a), Séez y Pérez-Rodriguez (1999)°;
donde, v en general, el supuesto fundamental en todos ellos es que el CRR son
constantes en el tiempo.

En el contexto del CAPM para el mercado cambiario, y entendiendo que la
inversion en depdsitos extranjeros se considera como un caso particular de la inversion
en cualquier activo financiero, existen diversos enfoques. Destacan, por un lado, los
modelos que relacionan la prima de niesgo directamente con la volatilidad del tipo de
cambio al contado, por otro, aquellos que la explican en términos de un entorno de
valoracién de activos de capital internacional, y por ltimo, aquellos que incluyen
explicitamente el coeficiente de aversion relativa al riesgo (CAR).

La aproximacion que proponemos para explicar la prima de riesgo se basa en el
tercer enfoque. Por ejemplo, partiendo del modelo propuesto por Hansen y Hodrick
(1983), quienes suponen que el exceso de rendimiento cambiario (en términos de la
diferencia entre el valor esperado condicionado del tipo de cambio y el tipo de cambio a

plazos), este puede escribirse como:

% Sin embargo, podemos comprobar cémo los resultados son bastante heterogéneos, no solo porque se
utilizasen diversos métodos de estimacion sino porque se analizaban diferentes periodos muestrales.

55 También, podriamos destacar que la heterogeneidad de los estudios que analizan las primas de riesgo y
el CAR no es exclusiva de los mercados de valores. Asi, por ejemplo, sucede lo mismo en los tipos de
interés: mercados monetarios y de deuda [Freixas y Novales (1990), Ayuso y de la Torre (1991), Ayuso,
Novales y de la Torre (1992), Flores de Frutos (1995) y Pérez-Rodriguez, Saez y Murillo (1997)], o en los
tipos de cambio [Ledesma, Navarro, Pérez-Rodriguez y Sosvilla (1999a)] y la politica monetaria y tipos de
interés en Pérez-Rodriguez, Ledesma, Navarro y Sosvilla (2001).
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E,, (errc ) =k, (St)" ft

= —;:Var,_l (s . )— Cov,_, (s, v ) +xCov, 4 (s, ,Ac, )

siendo E, ; (er,”) la expectativa del exceso de rendimiento cambiario; E, (s, ) el tipo de
cambio al contado futuro esperado en #-1; f, el tipo de cambio a plazos; 7z, la tasa de
inflacion; Ac,la variacion logaritmica del consumo; Vart_l(.)y Cov,_l(.) son la varianza
y covarianza condicional a la informacion existente; y el coeficiente de aversion al
riesgo que es constante.

A partir de este modelo, diversos autores, entre ellos Baillie y Bollerslev (1990),
han considerado una simplificacion del modelo ICAPM con CAR. Concretamente, han
supuesto que dado que las series de la tasa de inflacién y vanacién logaritmica del
consumo son bastante suaves, puede asumirse que las covarianzas entre estas series y el
logaritmo del tipo de cambio al contado son poco relevantes, con lo que la prima de
riesgo puede expresarse como una funcién de la variabilidad condicional del tipo de
cambio al contado.

Atendiendo a esta simplificacion, el modelo que proponemos estudiar es un
modelo uniecuacional que asume que el exceso de rendimiento cambiario esperado es
proporcional a la volatilidad condicional, la cual serd medida por la raiz cuadrada de la

varianza condicional. Por tanto, la prima de riesgo se puede escribir como:

er, =6h, +¢,

donde er;, es el exceso de rendimiento cambiario observado; A, es la raiz cuadrada de la
varianza condicional; J es el precio del riesgo; y &, es un error de prediccion.

Algunos estudios realizados en este sentido son los de Domowitz y Hakkio
(1985), Lim y McNelis (1998) y Tai (2001). Domowitz y Hakkio (1985) aplican un
modelo GARCH-M univariante para detectar primas de riesgo en monedas europeas.

Emplean el siguiente modelo, no encontrando evidencia a favor de las mismas:
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c _ 2 c c c [4
er, =ay+O0h +ber,, +byer , +bser. s +bser’, +¢,

2 _ 2 2
ke =o+ae + ik,

donde: &,/y,, ~ N (0, h,z) Analogamente, y con fines comparativos, Tai (2001) estima
el mismo modelo con datos semanales desde 1978 hasta 1998, con datos del sudeste
asiatico, (en concreto, para el yen japonés, el dolar de Hong Kong, el dolar de Singapur
y el ringgit de Malasia). Tampoco encuentra evidencia a favor de la existencia de
primas de riesgo significativas.

Por otro lado, Lim y McNelis (1998) estiman el exceso de rendimiento de la
libra irlandesa y la peseta espafiola con respecto al marco, con datos mensuales,
empleando el siguiente modelo GARCH-M uniecuacional (donde j representa a cada
moneda):

c ¢
er;, =0h, +ber;,  +¢,

2 _ 2 2
ht =+ algt—l + ﬂlht-l

mostrando los resultados de este estudio la existencia de precio del riesgo y procesos
GARCH que son significativos.

Por otro lado, también podemos destacar los estudios de McCurdy y Morgan
(1987,1988 y 1989), quienes trabajan con periodicidad semanal, obteniendo resultados

en los que los coeficientes de los modelos ARCH en media no son significativos.

3. Coeficiente de remuneracion al riesgo constante y primas de riesgo.

En este epigrafe se realiza la estimacion de la prima de riesgo de la peseta, la
libra y el yen respecto al délar, a partir de dos grupos de modelos. El primero de ellos
relaciona el exceso de rendimiento cambiario con la volatilidad condicional de los
mismos (en términos de desviacion tipica). En este contexto se utilizan diversos
modelos uniecuacionales de tipo ARCH-M, como por ejemplo, los empleados por
McCurdy v Morgan (1988, 1991) y Hsieh (1989), entre otros. El segundo modelo
relaciona la variacién de los tipos de cambio con la volatilidad condicional (en términos

de varianza condicional), usando el modelo multiecuacional de Malliaropulos (1995).
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Ambas versiones suponen una vision alternativa de la medicién del riesgo. Esto
es asi porque el primer modelo asume que el riesgo es medido por la varianza
condicional de los excesos de rendimiento cambiario, mientras que el segundo enfoque
asume que el riesgo es medido por la volatilidad de las rentabilidades de los tipos de

cambio.

3.1. Modelos de tipo GARCH-M.

En este epigrafe se consideran diversos modelos de tipo ARCH-M para estimar el
riesgo, utilizandose, ademas, varias funciones de verosimilitud para el error condicional
del modelo. Particularmente, se utiliza la funcién normal condicional, t-Student y la
distribucion generalizada del error (GED)*°.

Concretamente, la relacion rentabilidad-riesgo del exceso de rendimiento
cambiario que estudiamos a partir de los modelos de varianza condicional
heterocedastica, con media condicional no nula, viene definida por la siguiente

expresion:

erf,, =6h, +¢, (4.1)

donde j representa la moneda [/=1 (si peseta/dolar),2 (si libra/délar),3 (si yen/délar)]; &
es el coeficiente de remuneracion del riesgo; A’es una varianza heterocedastica en el
tiempo y condicionada a la informacién disponible en #-1; y &, es un error de prediccion
que se distribuye N(0, 42).

En el caso que nos ocupa, y para cada moneda, se ha realizado este analisis
aplicando diversas especificaciones de los modelos ARCH-M o en media, y a su vez
cada una de éstas se ha estimado empleando distintas funciones para la densidad del

error con el fin de contrastar cudl de las posibles especificaciones se ajusta mejor a los

datos.

% Todos los modelos estimados en este Capitulo, asi como a lo largo de esta Tesis Doctoral, han sido
programados y ejecutados en WINRATS v.4.31 de RATS for Windows (ESTIMA).
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Entre las distintas versiones de los modelos ARCH-M empleados en este
estudio, se encuentran diversos modelos explicados en el Capitulo 2, epigrafe 3. Asi, se
han considerado el modelo simétrico GARCH(1,1,)-M, y cuatro modelos que
consideran la existencia de comportamientos asimétricos en la volatilidad condicional.
Los modelos asimétricos utilizados son el de Glosten, Jagannathan y Runkle [GJR(1,1)-
M]; el modelo EGARCH(1,1)-M o exponencial generalizado; el GARCH asimétrico no
lineal [NAGARCH(1,1)-M] propuesto por Engle y Ng (1993) y el modelo GARCH-M
cuadratico de Sentana (1995) [QGARCH(1,1)-M].

En cuanto al comportamiento asumido para la distribucion condicionada de los
errores, se ha considerado ademas de la distribucién normal, la distribucién de densidad
t-Student y la distribucién exponencial generalizada (GED). Formalmente, se realiza la
estimacién del modelo (4.1) conjuntamente con las siguientes especificaciones de los
modelos ARCH. Estas son:

a) Modelo GARCH(1,1)-M:
ht2 =0+ algtz—l + ﬂlhtz—l

donde los signos de los coeficientes deben ser estrictamente positivos:
®>0,a,>0y 5, >0.

b) Modelo GJR(1,1)-M:
B =+ Bl +one +ySaEl
donde S, , es una variable ficticia tal que

S.,=Lsig <0
S ,=0,si¢,20

-1 =
y cuyas restricciones son: @ >0,4, 20,a, <1y y>0.

¢) Modelo EGARCH(1,1)-M:

_ 2
log i’ = 0+ f lOghtzl+7 1|:l tl[“\/:i|,
ht—l Py 7
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dondew <0, 0< B <1, 0<¢g; <1, yy<0.

d) Modelo NAGARCH(1,1)-M:
P =0+ bl +ale, +ry ht)
dondew >0, 0<p, o <lyy<0.
e) Modelo QGARCH(1,1)-M:
r: =w+a(e, —y) +BhE

donde y > 0.

La justificacion de la utilizacion de diversos modelos asimétricos se debe a las

diferentes relaciones funcionales que pueden expresarse entre », y &,; (o curva de
impacto de las noticias). Por ejemplo, en el modelo estandar GARCH(1,1), %, es una
pardbola en &, ;, que tiene un minimo en ¢&,_; =0. En el modelo QGARCH, la
introducciéon del parametro y mueve horizontalmente la parabola, y el minimo se

encuentra en &, ; = 7. Esto produce asimetria porque si, por ejemplo, y >0, entonces
h? =h(-¢,,) excede a h? =h(e, ;) para ¢, ;, >0. Enel modelo NAGARCH el minimo
de A,se alcanza en —yh, ;. No obstante, existen otras especificaciones propuestas en
Engle y Ng(1993), que no son utilizadas, pues consideramos que éstas son bastante
significativas.

Finalmente, atendiendo a las cuestiones propias de la implementacion de los
algoritmos de optimizaciéon numérica, debemos comentar que el criterio de
convergencia se determin6 en 1.0x10™ para los cambios en el valor de los coeficientes.
Por otro lado, el método numérico de optimizaciéon elegido es el BHHH, y los valores
iniciales, que varian entre los modelos, son obtenidos a través de la aplicacion previa del
algoritmo del Simplex que obtiene una rapida y buena aproximacién de los mismos.
Luego, estos valores iniciales son sustituidos en la funcion de verosimilitud
condicionada para estimar el modelo mediante el procedimiento iterativo citado.

Ademas, se ha controlado también el proceso de convergencia de la estimacién, a través
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del nimero de iteraciones y subiteraciones del algoritmo, procurando una mayor
eficacia de la misma.

A continuacién procederemos a comentar e interpretar los resultados obtenidos
para cada moneda, en un ejercicio que implica la bisqueda de un modelo que se

encuentre libre de error de especificacion.

3.1.1. Caso de la peseta con respecto al délar.

A continuacion se desarrolla la estimacién conjunta del modelo (4.1) con las
diferentes expresiones de la varianza condicional antes referidas, asi como las diferentes
funciones de verosimilitud empleadas en la estimacion (presentadas en el Capitulo 2,
epigrafe 3.7.1), para el caso de la peseta/dolar.

La especificacion del modelo (4.1) estd justificada empiricamente en la medida
que los resultados de los contrastes de autocorrelacion de Ljung-Box (LBQ) para las
series de excesos de rendimiento (que aparecen en el Capitulo 3, epigrafe 3.2.2)
muestran la inexistencia de estructuras autocorrelacionadas en las mismas, mientras que
si se observa la presencia de estructuras autocorrelacionadas en sus cuadrados (contraste
de no linealidad). Estos aspectos implican la existencia de una nula o escasa estructura
regular en la media y la presencia de volatilidad condicional.

Pues bien, atendiendo a estos hechos, realizamos la estimacion del modelo (4.1)
junto a diversos modelos de volatilidad condicional. Las tablas 4.1 y 4.2 muestran los
resultados de la estimacién de los mismos para toda la muestra (o periodo completo, que
abarca desde 1 de enero de 1996 hasta 12 de enero de 2001). Ademas, en la tabla 4.3 se
muestran diversos estadisticos y contrastes de los residuos estandarizados y no
estandarizados de los modelos estimados.

El contenido de las tablas 4.1. y 4.2 comprende los resultados de las
estimaciones de los coeficientes de los modelos, diversos contrastes de especificacion
incorrecta o mala especificacion (descritos en el Capitulo 2, epigrafe 3.8), contrastes de
determinadas hipétesis de interés y criterios de informacién. Concretamente, en
términos de los contrastes de especificacion incorrecta, destacamos el contraste de no
existencia de efectos de dispersion (AN) que se distribuye asintéticamente como una

N(0,1); los contrastes ofrecidos por Engle y Ng(1993) basados en la distincién entre
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shocks negativos y positivos de los errores y en la curva de impacto de las noticias, tales

como 13, to, t3 y F. Concretamente, t;, t;, t3 contrastan la significacion de & en las
regresiones auxiliares: z? =a+bS;, +u,, 22 =a+bS; 6, +u, y
z} =a+bS; &, , +u,, respectivamente. El contraste F lo es de la hipétesis conjunta
b,=b,=b;=0 en el modelo z’=a+bS,, +b,S, &, +bSr.e,+u,. P es el
contraste de consistencia de la estimacion de Pagan y Schwert, que contrasta Hy:
a =0, f=1 en la regresion auxiliar el=a+ ﬂhtz +v,. En términos de los contrastes
de ciertas hipotesis de interés, destacamos entre paréntesis, y en general, los valores
correspondientes al estadistico t-Student de los parametros bajo la hipdtesis nula de que
éstos no sean significativos; ademas de los contrastes de hipdtesis sobre determinados
valores de v, tanto para la distribucion del error que es t-Student como para la GED.
Concretamente, se ha realizado el contraste de significacién individual de la hipétesis
nula: Hy: v=2 frente a la hipétesis alternativa H;: v > 2 para la t-Student, y de la misma
hipétesis nula frente a Hy: v < 2 en el caso GED. Finalmente, cabe destacar los criterios
de informacién de Akaike (AIC) y de informacion Bayesiana de Schwarz (SBIC),
respectivamente.

En cuanto al contenido de la tabla 4.3, que sélo presenta los resultados para el
periodo completo, se muestran los estadisticos de asimetria y curtosis de los residuos

estandarizados ( z,) y no estandarizados (¢, ), el contraste de normalidad de Jarque-Bera

(JB) para los residuos, que se distribuye como una z2 bajo la hipétesis nula, y el
contraste de no autocorrelacién de Ljung-Box para los residuos estandarizados, LBQ(k),
k=1,10,20, v para los residuos estandarizados al cuadrado, LBQx(k), k=1,10,20 que se

distribuyen como una y7 .

Pues bien, atendiendo a los resultados de las diferentes estimaciones para el
periodo completo, y como paso previo antes de realizar las interpretaciones sobre los
coeficientes, podemos analizar cudl es la especificacion del logaritmo de verosimilitud
de los errores que resulta mas adecuada para ajustar la conducta de la volatilidad
condicional en cada modelo. Cabe destacar que los valores de los o6rdenes de los
polinomios de retardos de los modelos de tipo ARCH-M utilizados en cada caso son

iguales a p=1 y g=1, ya que estos 6rdenes son los que verifican un menor valor en los
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criterios de informacion de Akaike (AIC) vy de informacién Bayesiana de Schwarz
(SBIC).

A continuacién, comentamos cada modelo por separado, desarrollando las
caracteristicas mas relevantes en términos de significacién de los coeficientes,
estacionariedad de la varianza condicional y contrastes de mala especificacion de los

residuos de los modelos estimados”’.

a) Modelo GARCH(1.1)-M. En la versiéon Normal, y atendiendo a los resultados
de la tabla 4.1, este modelo presenta coeficientes significativos al 5%, la varianza es
estacionana (q, + f; <1), y se encuentra correctamente especificado, en tanto que la
hipédtesis de no existencia de excesos de dispersion no se rechaza (AN); los contrastes
de sesgo de signo t;, t3 y conjunto (F) no rechazan la hipétesis nula al 1% (aunque soélo
t; rechaza la correcta especificacion); y los residuos estandarizados tienen excesos de
curtosis menores que los residuos sin estandarizar, asi como que no presentan estructura
segun el contraste de Ljung-Box (LBQ y LBQ3) que se encuentra en la tabla 4.3. En

cuanto a la version t-Student, @ y &; no son significativos al 5% ni al 10%, por lo tanto

descartamos la utilizacién de esta especificacion. En cuanto a la version GED, todos los
parametros resultan significativos, siendo la varianza condicional estacionaria y estando
el modelo correctamente especificado segun los resultados dela mayoria de los criterios
aludidos con anterioridad, excepto t;. Cabe decir que en todos los casos, el contraste de
consistencia P rechaza la hipétesis de insesgadez de la varianza condicional, tal y como
sucede en muchos trabajos empiricos [véase Pagan y Schwert (1990) y Acosta,
Fernandez y Pérez-Rodriguez (2002)]; y, ademads, el contraste de Jarque-Bera (JB) de
los residuos estandarizados no es Normal en ningtn caso’®.

Finalmente, para decidir qué funciéon del logaritmo de verosimilitud representa

adecuadamente al modelo, evaluamos la hipotesis nula, Hy: v =2, frente a la hipotesis

57 Recordamos, que en nuestro caso, consideramos que un modelo estd correctamente especificado
cuando los residuos estandarizados del modelo no presentan estructura. Esto supone que los contrastes de
signo y LBQ no rechazan las hipétesis nulas que analizan.

38 Este resultado, como veremos, es muy comun en la estimacién de este tipo de modelos a lo largo de la
Tesis, pues existe un exceso de curtosis bastante relevante. Por ello, Hsieh (1989) recomienda comprobar
que el exceso de curtosis de los residuos es mayor que el exceso de curtosis de los residuos
estandarizados, para asi determinar que el modelo puede estar correctamente especificado.
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alternativa, Hy:v <2 en el modelo GED, encontrando que se rechaza la hipotesis de

normalidad, pues el valor del estadistico es -9.20 y el valor critico al 5% es -1.6406.

b) Modelo GJR(1.1)-M. En este modelo (véase la tabla 4.1), resultan

significativos todos los coeficientes de la version Normal, mientras que en las versiones
t-Student y GED, el coeficiente y de asimetria es no significativo al 10%, haciendo que
estos resultados sean rechazados. En la version Normal, ademas, se cumple que Ila
varianza es estacionaria y que dicho modelo esta correctamente especificado (véase

también la tabla 4.3), excepto en los contrastes t;, P1y JB.

c) Modelo EGARCH(1.1)-M. En este modelo (véase la tabla 4.1), resultan

significativos todos los coeficientes de la versién Normal al 5%, salvo el coeficiente y
de asimetria que es significativo al 10%. Sin embargo, éste no cumple las restricciones
de negatividad impuestas para el coeficiente y, pues debe ser negativo. En las versiones
t-Student y GED, el coeficiente y de asimetria no es significativo al 10%, haciendo que
estos resultados también sean rechazados. En la version Normal se cumple que la
varianza es estacionaria y que dicho modelo esta correctamente especificado atendiendo

a la mayoria de contrastes (véase la tabla 4.3), excepto en los referentes a t;, P;y JB. Por

lo tanto, el modelo EGARCH queda descartado del analisis.

d) Modelo NAGARCH(1.1)-M. En la versiéon Normal (véase la tabla 4.2) el
coeficiente & es significativo al 10%, y el resto de parametros 1o son al 5%. La varianza
condicional es estacionaria y el modelo puede considerarse correctamente especificado
atendiendo a los resultados de la mayoria de contrastes al 5%, salvo P;y JB (t; no se
rechaza al 1%). En la version t-Student todos los coeficientes son significativos al 5%,
excepto ¥ que lo es al 10%. También la varianza es estacionaria y podemos considerar
que el modelo estid correctamente especificado atendiendo a los resultados de los
contrastes de mala especificacion (cabe mencionar que t; no se rechaza al 1%), salvo P,
y JB.

Finalmente, para decidir qué especificaciéon de la funcién del logaritmo de

verosimilitud es mas adecuada, evaluamos la hipétesis nula de normalidad, Hy: v =2,
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frente a la hipotesis alternativa H;: v >2 pues la altemativa es una t-Student. En este
caso, el estadistico es igual a 3.1216 y el valor critico es igual a 1.6406, con lo cual se
rechaza la hipotesis de normalidad. Por lo tanto, la especificacién del logaritmo de

verosimilitud elegida es t-Student.

e) Modelo QGARCH(1.1)-M. En la versién Normal (véase la tabla 4.2) el
coeficiente ¢ es significativo al 10%, y el resto de parametros lo son al 5%. La varianza
condicional es estacionaria y el modelo también puede considerarse correctamente
especificado atendiendo a los resultados de la mayoria de contrastes al 5%, salvo P;y
JB. En la version t-Student @, «; y ¥ no son significativos al 10%, por lo que este
modelo se descarta para su analisis. En la version GED, todos los coeficientes son
significativos al 5%, la varianza es estacionaria y podemos considerar que el modelo
esta correctamente especificado a la luz de los resultados de los contrastes de mala
especificacion (al 5%), excepto P;y JB. Por ultimo, con la finalidad de tomar una
decision sobre qué especificacion de la funcidon del logaritmo de verosimilitud es mas
‘adecuada, evaluamos la hipétesis nula de normalidad, Ho: v =2, frente a la hipétesis
alternativa H;: v <2 pues la altemativa es una GED. En este caso, el estadistico es
igual a -9.03 y el valor critico es igual a -1.6406, con lo cual se rechaza la hipétesis de
normalidad. Por lo tanto, la especificacion del logaritmo de verosimilitud elegida es
GED.

En resumen, podemos decir que los modelos que consideramos estan
correctamente especificados son el GARCH(1,1)-M bajo GED, GIR(1,1)-M bajo
Normalidad, NAGARCH(1,1)-M bajo t-Student y QGARCH(1,1)-M bajo GED. No
obstante, debido a la diversidad de formas del logaritmo de verosimilitud que son
aceptadas empiricamente, y puesto que las densidades condicionales son diferentes, no
podemos seleccionar de forma concreta qué modelo de entre los arriba referidos es

mejor”. Por ello, se realizara el anélisis de todos ellos conjuntamente, haciendo énfasis

%% Concretamente, los tinicos modelos comparables son el modelo GARCH y QGARCH bajo GED, donde
el valor del logaritmo de dichas funciones es igual a 1885.1 y 1884.85, respectivamente. Dado que tales
valores son muy similares podemos considerar que el modelo GARCH es preferible al QGARCH, en
tanto que el criterio de razén de verosimilitudes es igual a 0.5, que es claramente inferior al valor critico
de una Chi cuadrado con 1 grado de libertad al 5% de nivel de significacion, que es igual a 3.84. Por otro
lado, cabe matizar que para poder realizar una comparacion de las densidades condicionales, podrian
utilizarse contrastes de modelos no anidados especificamente disefiados, realizar una comparacion de la
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en la interpretacion de los pardmetros de interés. En este sentido, el coeficiente de
remuneracion del riesgo & es siempre positivo v significativo estadisticamente al 5% de
nivel de significacion. El rango en el cual se encuentra comprendido dicho coeficiente
varia entre los modelos dentro del intervalo [0.055, 0.064]. Por otro lado, cabe destacar

el fuerte caracter inercial de la volatilidad, dada la significatividad de £, y los valores

de los parametros estimados, que varian entre 0.65 y 0.86 en los modelos seleccionados.
Estos resultados permiten concluir que existe una prima de riesgo significativa en el
periodo completo de estudio.

La evolucién temporal de la prima de riesgo estimada en el periodo completo (es

decir, el producto J&h,), aparece en la figura 4.1. Como puede observarse, las

estimaciones de la prima de riesgo son muy similares en todos los casos. Cabe destacar
un cambio en el comportamiento de la volatilidad entre el primer y el segundo periodo
de la muestra. Se observa un claro incremento de la misma a partir del afio 1999. Este
resultado parece aportar informacién relevante sobre la evolucion del exceso de
rendimiento del tipo de cambio peseta/délar. Ademas, se aprecia en los Gltimos meses
de la muestra un incremento relevante de la prima. En general, hay que tener en cuenta
que el periodo de estudio se caracteriza por ser una etapa relativamente estable en el
ambito global de la economia. De ahi que no se aprecien variaciones muy relevantes de
los valores de dicha prima estimada relacionadas con eventos econdmicos concretos y
puntuales.

Una vez se ha analizado el periodo completo para todos los modelos, se
analizan dos subperiodos muestrales. El primero abarca desde el 1 de enero de 1996
hasta el 31 de diciembre de 1998, mientras que el segundo abarca desde el 1 de enero de
1999 hasta el 12 de enero de 2001. Los resultados completos aparecen en el Anexo 1.
La mayoria de los resultados no son satisfactorios desde el punto de vista de la
significacién de los coeficientes y del cumplimiento de las restricciones de los
parametros en los modelos de varianza condicional. No obstante, considerando los

cuatro modelos seleccionados en el periodo completo (v a efectos meramente

prediccién extramuestral entre los modelos, o especificar una densidad que anide a todas las
distribuciones. Ninguno de estos casos fue tenido en cuenta, si bien la distribucién GED permite la
comparacion con la distribucion normal para determinados valores de v, pero la contrastacion de una t-
Student resulta mas compleja en dicho entorno.
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ilustrativos) hemos construido una nueva tabla que contiene los resultados de las
estimaciones de dichos modelos para los subperiodos evaluados, sobre las que
realizaremos algunos comentarios. La tabla 4.4 muestra dichos resultados, a partir de la
cual podemos decir lo siguiente. En el primer subperiodo, el modelo QGARCH(1,1)-M
estimado bajo la distribucion GED es el unico que posee todos los coeficientes
significativos al 10%, aunque algunos Io son al 5%; y cumple las restricciones basicas
de signo en los parametros de la varianza condicional. Asi, por ejemplo, el coeficiente
S esigual a 0.051, mientras que el coeficiente de asimetria y refleja que parece existir
una respuesta asimétrica de la volatilidad ante las buenas y malas noticias en el periodo
anterior a la existencia del euro. Sin embargo, en el segundo subperiodo todos los
modelos tienen al menos un coeficiente no significativo estadisticamente. Dicho esto,
los comentarios que puedan hacerse sobre el coeficiente del precio del riesgo estan
claramente condicionados por la irrelevancia de los modelos estimados en el segundo
subperiodo. No obstante, podemos advertir que la magnitud del coeficiente § crece en
el segundo subperiodo en todos los modelos estimados con respecto al valor que alcanza
en el primero.

En este sentido, cabe destacar que un estudio recursivo puede aportar
informacioén relevante que enriquezca los resultados obtenidos hasta el momento,
permitiendo analizar, de manera mas concreta, la evolucién del coeficiente de

remuneracion del riesgo. Esto sera realizado en el Capitulo 6.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo v volatilidad condicional. Capitulo 4

Tabla 4.1. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento de la peseta respecto al dolar para los modelos
GARCH, GIR y EGARCH, considerando diferentes funciones de densidad del error: Normal, t-Student y GED. Periodo

completo.
) ® oy By v v AN 4 t t3 F Py AIC SBIC
GARCH(1,1)-M
Normal 00610  7.47E06  0.1109 06926 00853 42670 -0.421 -2.0347 3.0654 9357  -0.1858  -9.1701
(2.24) (4.59) (468)  (12.66)
t-Student 00071 3.06E06 25622 09726 2009 -167.872 00520 -00198 -0016 22899 2071485 -84992  -8.4795
2:22) (0.20) (1.48)  (77.14) (340.9)
(2.6E-5)
GED 00642 695E-06  0.1241 06977 12974 01603 42074 -0.133 -2294 23748 961.8 73943  -7.3746
(2.61) (3593) (358)  (10.67) (16.99)
(-9.20)
GJR(1,1)-M
Normal 0055 8.19E06 00733  0.6723 0076 0076 30757 0.7565 -0878 19869 900850 -0.1863  -0.166
(1.97) (4.94) (273) (12.29) (1.99)
t-Student 0066 6.96E06 00998 06984 0065 57670 -0543 31961 09153 -1462 17594  -79.0763  -8527  -8.5038
(2.59) (3.85) (239) (12.06) (1.18)  (4.79)
(3.129)
GED 0082  7.8E-06 00840 06733 0059 12989 -0.151 32214 10753 -1.116 18640  -785563  -7.394  -7.3705
3:31) (3.8) (202) (10.11) (0.97) (16.75)
(-9.045)
EGARCH(1,1)-M
Normal 00595 -1.33158 01798 0.8691 0.2107 0380 31919 06643 -1.113 16406 6832  -85366  -8.5130
(2.15) (412)  (521) (75) (1.79)
t-Stadent  0.067 126 0208 0874  0.174 608 0389 3191 0664 -113 164 7011 8536  -8513
(2.63) (343)  (425) (242) (1.169)  (4.65)
GED 00628 -1.38985  0.1997 08632 02192 14741 0081 33317 07665 -0.857 1.8407 6129 -7.4028  -7.3792
(252) (3.17) (39 (01) (1.32) (16.89)
(-6.027)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El asterisco se corresponde con el valor del
estadistico bajo la hipdtesis nula de que v=2. Los valores criticos correspondientes a los contrastes de una y dos colas al 5% son, respectivamente, £1.6406

y £1.9618. El valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y
3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el contraste P, es 5.99 al 5%.
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Capitulo 4

Tabla 4.2. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento de la peseta respecto al dolar para los modelos
NAGARCH y QGARCH, considerando diferentes funciones de densidad del error: Normal, t-Student y GED. Periodo completo.

5 ® 0 B, y v AN ¢ t, t; F P, AIC  SBIC
NAGARCH(1,1)-M
Normal 0049 836E-06 01085 06533 -0415 200753 21656 1.3792 -0.254 16494 1691  -9.1887  -9.169
(1.76) 5.19) (453) (11.67) (-266)
t-Student 0061 7.12E-06 0.1315 06820 -0325 58152 -05315 24007 16117 -0.832 1.6094 19318 85291  -8.5055
(2.41) (3.99) (38) (1141) (-18) (4.76)
(3.1216)
GED 0057 7.92E-06 01229 06545 -0391 167483 -0.1518 19888 1.7513 -0.456 1.3621 1705  -7.396  -7.3724
(2.32) (3.95) (349)  (9.46) (-188) (1.3)
(1.1457)
QGARCH(1,1)-M
Normal 0049  813E-06 01085 06566 0.0027 200702 1.8597 1.4951 0.135 1.5676 15505  -9.1889  -9.1692
(.77 (5) (452) (1213)  (2.69)
t-Student 0007 164E-06 25176 09731 -0001 20099 -168.42 00557 -0029 -0.017 20585 4172007 -8.4979  -8.4743
(224 ©.1) (146) (76.04) (-052) (339.5)
(1.6655)
GED 0057 761E-06 01232 06586 00026 1.3002 -0.1450 1.7523 19405 -0.276 1.3355 15665  -7.3963  -7.3727
(2.32) @374  (347)  (9.96) 2 (16.73)
(-9.03)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El asterisco se corresponde con el valor del
estadistico bajo la hipotesis nula de que v=2. Los valores criticos correspondientes a los contrastes de una y dos colas al 5% son, respectivamente, +£1.6406
y £1.9618. El valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y
3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el contraste P; es 5.99 al 5%.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

Tabla 4.3. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados para los excesos de
rendimiento de la peseta con respecto al dolar. Periodo completo.

Residuos AS K JB LBQ) LBQ(10) LBQQ0) LBQ,1) LBQx10) LBQ.(20)
GARCH(1,1)-M
Normal & -0.167034 4.128472 75.77

z, 0163649 4053449  66.57 3.68 5.06 13.47 1.471 11.09 21.64
[0.055] [0.887] [0.856] [0.225) {0.35] [0.36]

t-Student g, -0.169222 413225  76.40
z, 0163471 4023826  63.19 4.65 5.99 15.57 227 18.69 32.96
[0.031} (0.815] [0.743] [0.13] [0.044] [0.034]

GED g 016799 4128894 7589
z, 0165285 4071819  68.82 346 477 13.18 2.07 10.56 20.07
[0.063] {0.9] [0.869] [0.15] [0.393] [0.45]

EGARCH(1,1)-M

Normal e, 0168374 4128614  75.88
z, 0156983 3996372 5970 3.09 450 13.54 0.72 5.86 1372
(0.079] [0.92] [0.85] [0.39] {0.82] [0.84]

t-Student g, -0.170012 4129295  76.09
z, 0156562 4.021575 6245 2.83 4.17 13.21 1.29 5.62 12.68
[0.09] [0.93] [0.86] [0.256) [0.84] [0.89]

GED g, 0169184 4128983  75.99
z, 0157036  4.009183  6L11 2.94 433 13.39 LIS 6.05 13.83
10.086) [0.93] [0.86] [0.275] [0.81] {0.84]

GJR(1,1)-M

Normal e 0166891 4127375 7562
z, 0164243 4017014  62.48 3.69 516 14.01 1.86 11.59 22.86
[0.065] [0.88) (0.83] [0.17] [0.31) [0.29]

t-Student g, -0.169007 4.128015 7586
z, 0165201 4058305  67.24 33 4.60 13.42 2.58 11.16 21.59
{0.069] [0.91] [0.85] [0.10] [0.34) [0.36]

GED &t -0.167947 4.127685 75.74
z, 0165117 4033792  64.43 3.48 4.88 13.74 1.86 11.59 22.85
[0.062] [0.89) [0.84] [0.17) {0.31] {0.29]

NAGARCH(1,1)-M
Normal g  -0.166929 4128454 7576

Zt 0160442 4003917  60.77 3.45 496 14.03 2.09 12.25 248
10.063] {0.89) [0.829] [0.14] [0.27] [0.21]

t-Student £,  -0.169229 4129196  76.02
-0.16079  4.049823  65.95 3.07 441 13.48 3.07 10.56 20.68
z [0.08] [0.92] [0.85] [0.08) [0.39] (0.41)]

GED g 0168275 4128991 7592
Z; 0160628  4.024886  63.11 3.23 4.66 13.75 2.85 11.68 23.19
[0.07) [0.91] [0.84] [0.09] [0.3) [0.28]

QGARCH(1,1)-M

Normal £, 0166898 4128828  75.80
Zr .0.159553  4.002438  60.54 3.53 5.08 14.10 2.09 13.22 26.51
[0.06] {0.88] [0.82] {0.14] [0.21] [0.14]

GED g, ~ 0168257 4129505 7599
-0.159565  4.023748  62.90 330 478 13.83 2.87 12.46 24.68
2z (0.069] [0.90] (0.84] [0.09] [0.255] [0.214]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar (&, ).

LBQ(), LBQx(), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos estandarizados
y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los p-valores.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional Capitulo 4

Figura 4.1. Evolucion de la prima de riesgo para el exceso de rendimiento de la peseta respecto
al délar, suponiendo que Ses constante.
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Capitulo 4
Tabla 4.4. Estimaciones por subperiodos para la peseta/délar de los modelos elegidos.
(4] (0] oy ﬁl Y A AN t t2 t3 F P, AIC SBIC
Antes del euro: 1-1-1996 hasta 31-12-1998
GARCH-M-GED 00559 257605 01129  0.0026 12701 -0.0282 35105 -1083 -1.885 1.0175 368  -7.6726  -76174
(1.77) (5.34) (1.69) (0.02) (13.46)
GJR-M-Normal 0.039 2.54E-05 0.0538 -0.0015 0.144 0.0128 19239 -0.108 -0.155 0.6057 -4.7682 -9.459 -9.4037
(1.08) (9.67) (1.07)  (-0.02) (1.98)
NAGARCH-M- 0.042 1.24E-05 0.1738 04078 -0.356 5.6646 -0.4121 15123 08066 -0.803 0.5698 782.7 -8.8074 -8.7411
t-Student (1.29) (3.96) (2.72) (3.16) (-1.49) (3.78)
QGARCH-M- 0.051 1.27E05 0.1555 0.3797 0.003 1.2702 -0.1081 09732 1.0698 -0.104 0.4593 5842 -7.6785 -7.6122
GED (1.62) (3.19) (2.35) (249) (1.63) (12.91)
Después del euro: 1-1-1999 hasta 12-1-2001
GARCH-M-GED 0.075 4.98E-05 0.0245 -0.016 150924 0.0277 14838 0.1856 04011 1.9089 0.262 -7.0813 -7.0411
(1.79) (10.93) (0.67) (-166) (9.73)
GJR-M-Normal 0068 504E-05 00504 -0016 -0.0656 002 22241 09618 -06962 15982  -0.48199 89029  -8.8626
(1.55) (14.28) (1.33) (-315) (-1.16)
NAGARCH-M- 0.082 260E-05 0.0335 0.3925 -1.3075 8.05573 -0.21349 0289 1.5628 1.8679 2.6697 306.2 -8.2022 8.1538
t-Student (1.97) (1.93) (084) (14) (086) (2.08)
QGARCH-M- 0.076 4.66E-05 0.0448 -0.015 0.0015 153861 0.58662 1.2846 0.7919 0.2268 1.441 0.34 -7.0767 -7.0284
GED (1.83) (11.18) (1.05) (-169) (0.27) (f0.01)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El valor critico correspondiente al contraste conjunto de

especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el contraste P; es 5.99 al 5%.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional Capitulo 4

3.1.2. Caso de la libra con respecto al délar.

En este epigrafe se desarrolla la estimacion conjunta del modelo (4.1) con las diferentes
expresiones de la varianza condicional para el caso de la libra/ddlar. También, la especificacién
del modelo (4.1) esta justificada empiricamente en la medida que los resultados de los contrastes
de autocorrelacién de Ljung-Box para las series de excesos de rendimiento del Capitulo 3,
epigrafe 3.2.2, muestran la inexistencia de estructuras de autocorrelacién en las mismas asi
como la presencia de estructuras autocorrelacionadas en sus cuadrados. Por lo tanto, también,
puede considerarse que existe una nula estructura regular en la media y la presencia de
volatilidad condicional.

De la misma manera que en el epigrafe anterior (3.1.1), realizamos la estimacién del
modelo (4.1) junto a diversos modelos de volatilidad condicional. La tabla 4.5 muestra los
resultados de la estimacion de los mismos para toda la muestra, y la tabla 4.6 muestra diversos
estadisticos y contrastes de los residuos estandarizados y no estandarizados de los modelos
estimados.

También, en esta ocasion, cabe destacar, que los valores de los oOrdenes de los
polinomios de retardos de los modelos de tipo ARCH-M son iguales a p=1 y g=1, considerando
a los criterios AIC y SBIC.

Atendiendo a los resultados de dichas tablas, y siguiendo la estructura del epigrafe

anterior, procedemos a comentar cada modelo por separado.

a) Modelo GARCH(1.1)-M. En Ia versién Normal, y atendiendo a los resultados de la

tabla 4.5, este modelo presenta coeficientes significativos al 5%, la varianza es estacionaria,

pero consideramos que no se encuentra correctamente especificado, dado que se rechazan las
hipoétesis nulas de los contrastes individuales de sesgo de signo ty, tz, t3 y el conjunto, F, si bien
en los resultados de la tabla 4.6 los residuos estandarizados no presentan estructura utilizando el
criterio de Ljung-Box. En cuanto a la version t-Student, los coeficientes son significativos y se

cumple el criterio de varianza condicional estacionaria, pero los contrastes individuales de sesgo

de signo t), t, y t3 rechazan las hipétesis nulas, aunque el contraste conjunto no rechaza la

hipétesis nula al 1%. En cuanto a la version GED, todos los parametros resultan significativos,
la varianza condicional estacionaria, pero también consideramos que el modelo esta

incorrectamente especificado atendiendo a los mismos criterios antes mencionados.
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b) Modelo NAGARCH(1.1)-M. En este modelo (véase la tabla 4.5), el coeficiente & no
es significativo, por lo que lo descartamos. En la versién t-Student y GED, todos los coeficientes
son significativos y cumplen las restricciones. Ademaés, las hipdtesis nulas de los contrastes de
sesgo de signo no se rechazan en ningun caso y los residuos estandarizados no presentan
estructura. Cabe mencionar que P, rechaza la hipétesis de insesgadez de las estimaciones y
también el contraste JB rechaza la normalidad de los residuos.

Finalmente, evaluamos la hipdtesis nula de normalidad, Ho: v =2, frente a la hipé6tesis
alternativa H;: v > 2 para la version t-Student (véase la tabla 4.5). En este caso, el estadistico es
igual a 3.86 y el valor critico es igual a 1.6406, con lo cual se rechaza la hipdtesis de
normalidad. Por otro lado, en el caso de la version GED, el estadistico es -11.87, también
rechazandose el supuesto de normalidad de los errores. Sin embargo, la distincion entre GED y
t-Student es dificil llevarla a cabo por cuanto no podemos realizar un contraste especifico entre
las dos alternativas de modelizacion. En tal caso, consideramos que ambas especificaciones

pueden ser adecuadas.

¢) Modelo QGARCH(1.1)-M. En la tabla 4.2 no aparece la distribucion Normal puesto
que el algontmo utilizado no alcanza la convergencia después de 300 iteraciones. En cuanto a
las versiones t-Student y GED, debemos comentar que todos los coeficientes son significativos
al nivel del 5%, la varianza condicional es estacionaria y el modelo también puede considerarse
correctamente especificado atendiendo a los resultados de la mayoria de contrastes al 5% (véase
también la tabla 4.6), salvo P, y JB. Por 1ltimo, al igual que en el caso del modelo NAGARCH,
se rechaza la hipotesis de normalidad de la funcién condicionada del error, bues los valores de

los estadisticos son iguales a 3.83 y -11.85, para la t-Student y GED, respectivamente.

En resumen, podemos decir que los modelos que estan correctamente especificados son
el NAGARCH(1,1)-M y QGARCH(1,1)-M, ambos bajo distribuciones del error t-Student y
GED. No obstante, dado que estos modelos no estan anidados (incluso considerando la misma
distribucion del error), no podemos distinguir qué estructura de la varianza condicional es la
mejor. Por tanto, también, en este caso, tenemos dificultades para seleccionar un tnico modelo.

Por otro lado, la interpretacién del coeficiente de remuneracién del riesgo & (que es

stempre positivo y significativo estadisticamente al 5% de nivel de significacion), posee un
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rango de variacion entre [0.062, 0.074]. Estos resultados permiten concluir que existe una prima
de riesgo significativa en el periodo completo de estudio.

La evolucién temporal de la prima de riesgo estimada aparece en la figura 4.2. Como
puede observarse, las estimaciones de la prima de riesgo también son muy similares en todos los
casos, obteniéndose unas correlaciones superiores al 99% entre los dos modelos
NAGARCH(1,1)-M y los dos modelos QGARCH(1,1)-M. Si comparamos la evolucion de esta
serie con el caso de la peseta, se observa que su comportamiento es muy diferente al
experimentado por el exceso de rendimiento de la peseta respecto al délar. En el caso de la libra,
no se aprecia un incremento de la volatilidad a lo largo del tiempo. Durante la fecha
correspondiente al 8 de octubre de 1998 y los dias siguientes, se aprecia un incremento
significativo de la volatilidad. En el caso de la peseta, se aprecia también un aumento de la
misma, que sufre un cierto retardo. Puede observarse que las primas de riesgo estimadas a partir
del exceso de rentabilidad de la peseta respecto al dolar experimentan también un incremento
durante los dias 12 de octubre de 1998 y siguientes, aunque tiene mayor magnitud en el caso de
la libra.

Al igual que en el caso de la peseta/délar, analizamos todos los modelos en los mismos
dos subperiodos muestrales. Los resultados completos aparecen en el Anexo 2. En esta ocasion,
la mayoria de los resultados son satisfactorios, desde el punto de vista de la significacién de los
coeficientes y del cumplimiento de las restricciones de los- pardmetros en los modelos de
varianza condicional, en el primer periodo muestral aunque no en el segundo, donde el precio
del riesgo (fundamentalmente) no es significativo.

A continuacién, en la tabla 4.7 se muestran los resultados por subperiodos,
correspondientes a los modelos seleccionados. En este sentido, podemos decir lo siguiente. En el
bﬁmer subperiodo, las cuatro especificaciones seleccionadas poseen coeficientes significativos y
no se rechazan las hipétesis de los contrastes de sesgo de signo. En este subperiodo el rango de
variacion de & oscila entre [0.054, 0.1056]. Por otro lado, en el segundo subperiodo, los
modelos que tienen parametros significativos en la varianza condicional y que cumplen las
restricciones de signo son el modelo NAGARCH y QGARCH, ambos bajo la t-Student. En este
caso, el coeficiente § no es significativo, y ademas, es igual en ambas estimaciones siendo su
valor 0.04. Si atendemos a este resultado, ain no siendo significativo y considerando
cautelosamente sus implicaciones, podemos decir que para el caso de Ia libra/délar el coeficiente

de remuneracién del riesgo ha disminuido tras la entrada del euro.
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Tabla 4.5. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento de la libra respecto al ddlar, de los modelos GARCH,
NAGARCH y QGARCH en media, considerando diferentes funciones de densidad del error: Normal, t-Student y GED. Periodo

completo.
S [0 y Bl Y A\ AN ts t; | ) F Pl AlIC SBIC
GARCH(1,1)-M
Normal 0.0846 SE-06  0.1836  0.6665 -0.0853 7.4976 -4.9137 -6.8004 4.0058 1585 87935  -8.7777
(3.078) (6.768)  (9.809) (19.484)
t-Stud. 0.09234 7E-06 01573 0.7384 43986 -06391 71751 -5.4929 -62354 36527 262 -8.1888  -8.1691
(3.888) (4003) (4.678) (16.895) @1
(3.872)
GED 0.0813 8E-06  0.1615  0.7092 12061 00236 7.7876 -55095 -6.7853 3.7857 2109 -7.0391  -7.0194
(3.479) (3.955)  (4.959) (13.908) (20.215)
(1331
NAGARCH(1,1)-M
Normal 0.0400 1E-05 02020 04686 -0.749 -0.0453 24902 06175 -1.7182 0.7877 1401 8827  -8.8072
(1.382) (8.331)  (8503) (10.694) (-8.0)
t-Stud. 0.0731 1E-05 01778 05463 0731 48324 -04385 28865 -03053 -2.0340 05677 1723 82057 8182
(2.973) (5.051) (4315)  (8.47) (4.1) (6599)
(3.868)
GED 0.0623 1E-05 01839 05188 -0.736 12515 0.0360 29087 00154 -2.0539 06178 1514 70576  -7.0339
(2.565) (5.184)  (4717) (7.976) (4.4) (19.845)
-11.87)
QGARCH(1,1)-M
t-Stud. 0.0745 7E-06  0.1834 0.6304 0.0048 4.7604 -04640 32010 -0943 -2.665 06494 1375 -82046 -8.1795
(3.041) (3.114)  (4.447) (1161 (45) (6.607)
5) (3.836)
GED 0.0640 7E-06  0.1880 0.6212 0.0048 1.2463 003959 3.2755 -05814 -2.7946 06906 12154  -7.0566 -7.033
(2.649) (3203)  (4919) (11.23)  (4.46) (19.795)
(-11.95)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los parametros. El asterisco se corresponde con el valor del estadistico
bajo la hipétesis nula de que v=2. Los valores criticos correspondientes a los contrastes de una y dos colas al 5% son, respectivamente, £1.6406 y £1.9618. El

valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de
1%. El valor critico para el contraste P, es 5.99 al 5%.

itn realizada por ULPEC. Biblioteca Universitaria, 2008

{os autores. Digitali

©Del



Primas de riesgo. remuneracion del riesgo v volatilidad condicional Capitulo 4.

Tabla 4.6. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados de los modelos
especificados para los excesos de rendimiento de la libra respecto al doélar. Estimacién
completa asumiendo coeficiente de remuneracion del riesgo constante.

Residuos AS K JB LBQ(l) LBQ(10) LBQQ20) LBQ1) LBQ(10) LBQx20)

_ GARCH(Q,1)'M
Normal & -0.90 8.80 2022.9
z, -064 543 4138 0.63 9.18 19.75 0.11 3.56 18.37
[0.42] [0.51] [0.47] [0.73] [0.96] [0.75]
t-Student , -091 879 2019
z, -0.67 558 4644 0.56 9.09 20.04 0.02 2.76 13.47
[0.45] [0.52] [0.45] [0.88] [0.98] [0.87]
GED £ -0.80 8.78 20101
z, -0.66 5.52 4437 0.59 9.13 19.93 0.003 2.99 14.04
[0.44] [0.51] [0.46] [0.95] [0.98] [0.82]

NAGARCH(1,1)-M
Normal g, -0.88 8.76 199251

z, 051 511304024 1.13 10.11 19.44 0.79 555 22.1
[0.28] {0.43] [0.49] [0.37] [0.85] [0.33]

t-Student ;,  -091 882 2040.06
z, 054 520 320577 1.21 9.94 19.43 0.24 3.58 17.71
[0.27] [0.44] 0.49] [0.62] (0.96] [0.6]

GED e,  -0.90 880 202521
z, -053 5.6 318.687 1.17 9.97 19.37 0.48 424 1917
[0.27] [0.44] [0.49] [0.48] [0.93] [0.51]

QGARCH(1,1)-M
t-Student ,  -0.91 882 203548

z, 054 5.8 324317 1.18 10.04 19.92 0.14 33 18.26
[0.27] [0.43] [0.46] [0.7] [0.97] [0.57]
GED & 080 880 202161 )
z, 053 51531559 117 10.02 19.8 0.34 3.77 19.32
10.28] [0.43] [0.47] [0.55] 095  [05]

Nota: Para cada modelo se presentah estadisticos de los residuos estandarizados (z;) y sin estandarizar
(&;). LBQG), LBQ,(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores
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Primas de riesgo, remuneracién del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

Figura 4.2. Evolucion de la prima de riesgo para el exceso de rendimiento de la libra
respecto al dodlar, suponiendo que des constante.

1) Modelo NAGARCH(1,1)-M-t-Student i) Modelo NAGARCH(1,1)-M-GED
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional

Capitulo 4.

Tabla 4.7. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento de la libra respecto al délar por superyodos. Modelos

NAGARCH y QGARCH considerando las funciones de densidad del error t-Student y GED.

8 [} [+ ] Bl Y v AN tl T2 t3 F Pl AIC SBIC
Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998
NAGARCH-M-t-Student 0.099 127E-05 02574 04735 -0635 4.4772 -05147 3.1421 -05068 -2.0651 06614 152 -8.1959 -8.1602
(3.156)  (4.423)  (3.903) (.75) (3.71) (5.1311)
NAGARCH-M-GED 01011 1.35E-05 02678  0.4175 -0659 1.2086 -0.0107 27751 00707 -2.0414 0.5687 1334 70537 -7.018
(3324)  (4678)  (4.309) (4.77) (397) (15.033)
QGARCH-M-t-Stud. 01019 B817E-06 02638 05816 00039 4.3596 -05755 33762 -1309 -3.141 0.7686 90108  -8.1913 -8.135
(3.277) (29) (3933) (8283) (353) (5.13)
QGARCH-M-GED 01056 828E-06 02728 05435 00040 1.1998 -0.01076 34550 -0.7783 31032 0.758 714 81933 -8.1576
(3.476)  (2948)  (4.408)  (7.545) (3.84) (14.916)
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001
NAGARCH-M-t-Student 00316 1.381E-05 00551 05685 -1.3863 00553 10574 08279 -0.1391 00316 670  -8.855 -8.8013
(©0.711) (3539 (1.786) (5.891) (-1.929)
NAGARCH-M-GED 00401 1.172E05 00697 06210 -1.1014 55736 -02743 1.0447 1.1286 -05086 0.8818 627 82167 -8.2085
(1.003)  (2.894) (1.571) (5606) (-1.497) (4.0816)
QGARCH-M-t-Stud. 00109 5006E-05 00865 -0024 -03023 12737 01300 19772 0.7732 -06067 06223 194 70414 -60978
(0.281)  (4.187) (4.187) (0.12) (-0529) (12.466)
QGARCH-M-GED 00095 48E-05 00889 00162 00040 12799 01492 1.3740 -0.0535 -0.0040 05145 145  -7.0425 -6.9799
(0.244)  (4.039) (1.438) (0.092) (0.835) (11.927)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El valor critico comrespondiente al contraste conjunto de

especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el contrastes P\ es 5.99 al 5%.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

3.1.3. Caso del yen con respecto al délar.

En este epigrafe se desarrolla la estimaciéon conjunta del modelo (4.1) con las
diferentes expresiones de la varianza condicional para el caso del yen/dolar. En este
caso, dicha especificacion estd justificada atendiendo a los resultados del Capitulo 3,
epigrafe 3.2.2, que muestran la inexistencia de estructuras autocorrelacionadas en los
excesos de rendimiento asi como la presencia de estructuras en sus cuadrados.
Asimismo, puede considerarse que existe una nula estructura regular en la media y la
presencia de volatilidad condicional.

Cabe destacar que los valores de los érdenes de los polinomios de retardos de los
modelos de tipo ARCH-M son iguales a p=1 y g=1, considerando a los criterios AIC y
SBIC. Sin embargo, dado que el comportamiento de esta moneda es completamente
diferente al de la peseta vy la libra, los modelos estimados para el yen resultaron ser
inapropiados para modelizar el comportamiento de su exceso de rendimiento. En la
mayoria de los casos estos modelos no alcanzaban la convergencia, a pesar de haber
introducido dummies que recogieran comportamientos andmalos. Por ello,
presentaremos de forma resumida los resultados mas coherentes obtenidos para estos
datos. Hay que decir que en ningin caso el coeficiente de remuneracion del riesgo
result6 significativo. Ademas, la volatilidad condicional era practicamente nula, con lo
que la prima de riesgo puede considerarse no relevante.

La tabla 4.8 muestra los resultados de la estimacion de los modelos para toda la
muestra, y la tabla 4.9 muestra diversos estadisticos y contrastes de los residuos
estandarizados y no estandarizados del modelo EGARCH(1,1)-M estimado. Atendiendo
a los resultados de dichas tablas, podemos decir que tanto en la version Normal como
GED, este modelo se caracteriza porque los coeficientes w, @; y f; son significativos
[indicando que la varianza cumple la condicién de estacionariedad (B <1)], y el
coeficiente de asimetria () no lo es al 1%. Ademas, el coeficiente de remuneracion del

riesgo no es significativo al 1%, y los contrastes de incorrecta especificacion de la tabla

4.9, basados en los residuos estandarizados, rechazan la hipétesis nula.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional.

Capitulo 4

Tabla 4.8. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento del yen/délar del modelo EGARCH(1,1)-M,

considerando diferentes funciones de densidad del error: Normal y GED. Periodo completo y subperiodos.

] (0] oy ﬁ; Y \% AN t t & F P, 1 AIC

SBIC

EGARCH(1,1)-M

Periodo completo

Normal 00040  -2.3400  0.1400  0.7700 0.1100 100165 03122 -0.1883 -2.4005 0.6502 566  -0.6568
©0.16)  (-357) (42) (128) (0.71)
GED 0.0048 -1.9800 0.4700 08100 00420 1.2900 00052 0.4880 0.1080 -30863 0.7878 780  -7.871

(0.195) (-2.98) (3.26) (13.03) (0.022) (18)

-9.637

-7.847

Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998

Normal 0028  -7962 01704 0.2601 0317 00088 -1.142 08525 03809 0.1423 107 9735
(0.7372)  (3672) (3267) (1.2937) @
GED 0007 -5876 02181 04536 02081 114798 00222 -1.127 12049 -0.283 0.1928 1465  -7.977

(0.229) (-2345) (2.361) (1.953) (0.6703) (14.9)

-9.706

-7.9415

Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001

Normal 0.041 -15.4381 000156 -0.46148  58.84 003288 -0.0557 0.18552 0.08792 0.23431 0.76  -9.5465
0.976) (-7.724)  (0.646) (2.43) (0.649)

-9.50628

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El valor critico correspondiente al contraste conjunto de
especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el contraste Py es 5.99 al

5%.
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Primas de riesgo. remuneracion del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

Tabla 4.9. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados de los mode}os
especificados para los excesos de rendimiento de la libra respecto al délar. Estimacién
completa asumiendo coeficiente de remuneracion del riesgo constante.

Residuos AS K JB LBQ() LBQ(0) LBQE0) LBQ() LBQ«I0) LBQ.20)
EGARCH(1,1)-M
Normal ¢, 0.022 430 93.5959
z, 0.013 452 127326  0.005 7.16 16.48 1.63 4302 52,76
[0.94] {0.71] [0.68] [0.2] [0] [0]
GED & 0.022 430 93.5945
z, 0.016 451 125964 0 7.13 16.52 1.63 43.02 52.76
[0.997] [0.71] [0.68] {0.2] 0] [0

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar
(& ). LBQQG). LBQx(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.

3.2. Modelo de Malliaropules (VAR-GARCH-M).

En esta subseccion se analiza el modelo de Malliaropulos (1995) para estimar la
prima de niesgo. En éste se considera que la prima esta relacionada con la varianza
condicional de las rentabilidades cambiarias®. Por lo tanto, este escenario es diferente al
analizado en el epigrafe 3.1, donde la prima de riesgo se construye a partir de la
desviacidn tipica de la varianza condicional de los excesos de rendimiento.

Con este modelo pretendemos varias cosas. Primero, analizar la descomposicion
de la prima de riesgo entre el CRR vy la volatilidad condicional. Y, segundo, relacionar
la expectativa de depreciacion de la peseta respecto al ddlar con la de la libra/délar, e
incluso con la del yen/dolar, a través de un modelo de correlaciones condicionales que
son variables temporalmente. Con ello, deseamos estudiar si las depreciaciones

esperadas de la peseta respecto al dolar estan relacionadas con depreciaciones mas

% Este modelo también es aplicado por Ledesma, Navarro, Pérez-Rodriguez y Sosvilla (2001). Estos
analizan también la presencia de no linealidades en los tipos de cambio de las monedas centrales del SME
respecto al marco alemdn, mediante la modelizacion GARCH en media multiecuacional. El tipo de
cambio de referencia empleado por estos autores es el florin/marco. Ademés, trabajan con datos diarios y
analizan el periodo que va desde el 1 de enero de 1978 hasta el 8 de mayo de 1997. Estos encuentran que
las varianzas condicionadas no son estacionarias, formulando un modelo VAR(1)-IGARCH(1,1), con
correlacion condicionada constante. Obtienen un coeficiente para las varianzas y covarianzas
condicionadas (7) no significativo para la muestra completa, y que unicamente resulta significativo en la
segunda submuestra estimada (a partir del 2 de agosto de 1993). En cuanto a la estimacién de la
elasticidad condicional, los resultados muestran que ésta es menor que uno, sugiriendo que apreciaciones
esperadas del florin respecto al marco estin asociadas con apreciaciones més pequefias del resto de
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

pequefias 0 mas grandes de la libra respecto al délar, y/o del yen/délar, y ademas, éstas
varian en el tiempo.

En orden a estudiar el impacto de la entrada en vigor del euro sobre el riesgo
cambiario, analizaremos el periodo muestral anterior y posterior a la entrada del mismo,
e intentaremos detectar si existen diferencias significativas en los coeficientes estimados
y en la elasticidad condicional.

Los modelos estudiados son tres. El primero, considera las variaciones del tipo
de cambio de la peseta/délar con las de la libra/ddlar. El segundo, considera las
variaciones del tipo de cambio peseta/délar con las del yen/délar. Y, por dltimo, el
tercer modelo relaciona las variaciones de los tres tipos de cambio considerados. A su
vez, cada modelo se ha estimado considerando una especificacion de la matriz de
varianzas y covarianzas condicionales como la propuesta por BEKK, en dos versiones,
una no diagonal y otra que supone que las matrices de coeficientes son diagonales. La
funcién de densidad condicional propuesta es la Normal®!. El algoritmo de optimizacién
numérico empleado ha sido el BHHH, aunque también se ha intentado realizar una
aproximacion de las segundas derivadas a través del algoritmo propuesto por Broyden,
Fletcher, Goldfarb y Shanno, que proporciona una estimacidén consistente y robusta
asint6ticamente de la matriz de varianzas y covarianzas de los parametros del proceso.

El modelo estimado para el caso de la peseta/ddlar frente a la libra/délar o el

yen/dolar es:

Asy, =yl + BiAs) g + 01Dy, +0pDrp, + &
Asy = by + BolAs;,  + 63Dy + 0D, + 65y 1=23

bl

4.2)

donde As,,es la variacion logaritmica de la peseta/ddlar; As,, es la variacion logaritmica
de la libra/ddlar o del yen/dolar segun i=2 o /=3, respectivamente; y,; es €l precio del
riesgo por unidad de varianza (para el caso de la peseta/ddlar); D,,,y D,,, son variables

ficticias que toman valor 1 para aquellas observaciones que se encuentren por debajo de

monedas consideradas respecto al marco. Ademas, se observa que la elasticidad condicional incrementa
su valor después de la ampliacion de las bandas, indicando una mejora en el grado de credibilidad.

61 Alternativamente, los modelos se han estimado empleando una funcién de densidad t-Student. No
obstante, los resultados obtenidos con la funcién de densidad normal resultan mucho mas satisfactorios.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

tres desviaciones tipicas de la endbgena, mientras que D,,,y D,,, recogen aquellas

observaciones cuyo valor excede més de tres desviaciones tipicas®’. Se asume que
€ . . . . .

{ 1 } /1//,_1 ~ N(0,9,), donde la matriz de varianzas y covarianzas condicionada adopta
Eir

la forma propuesta por BEKK, siendo ésta igual a:
02, =CC+A¢e1¢,4+G 02,_G 4.3)

y, desarrollando cada uno de los componentes de las matrices tenemos que:

Q= h12t h1i2,t ;C:(c“ cliJ;A:_ a, ay ;G:(g“ gli]
hy, 0 ¢, a; a 81 &

donde A’y h’son las varianzas condicionadas de las variaciones logaritmicas de
peseta/ddlar y de la i-ésima moneda respecto al ddlar, respectivamente y #;,es la

covarianza condicionada entre la variacion logaritmica de la peseta/dolar y de la i-ésima

moneda frente al dolar.
Una versién restringida de la matriz de varianzas y covarianzas condicionadas
definida en (4.3) es la que considera la diagonalidad de las matrices 4 y G, estando éstas

definidas para el estudio conjunto de la peseta/dolar frente a la libra/délar o el yen/doélar

de la siguiente forma:

4= a, 0 G= gy O
0 a; 0 g

2 No obstante, somos conscientes de que la utilizacion de variables ficticias para representar
observaciones atipicas en modelos de varianza condicional es algo arriesgado. Dado que la varianza
condicional evoluciona en el tiempo, los criterios habituales para definir un valor atipico no estan claros.
Es posible que muchas de esas observaciones no sean realmente atipicas sino provocadas por momentos
de alta volatilidad. Ademas, se estan modelizando todas ellas con dos variables ficticias, lo que no parece
muy adecuado, dado que si realmente fueran datos atipicos, no tienen porqué tener todos ellos la misma
influencia. Atn asi, hemos considerado y asumido este riesgo, por cuestiones relacionadas con la
estimacion del modelo VAR-GARCH. Este aspecto ha sido también extendido al caso del modelo
ICAPM del Capitulo 5.
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Primas de riesgo, remuneracion del riesgo y volatilidad condicional. Capitulo 4

Por otro lado, el modelo conjunto para las tres monedas consideradas vendra

especificado de la siguiente manera:

Asy =y, + Bids 61Dy, + 61 D1, + &y
Asy =¥ 1Pygy + BolAsyy + 83Dy, + 05 Doy, + &5,
Asy, =y Iy, + B3Assy + 631Dy, + 033 Dsy, + &3,

donde, la matriz de varianzas y covarianzas condicionada adopta la forma propuesta por

BEKK, siendo (4.2) especificada en esta ocasién como:

2
hyy hy, hig, ‘h G2 O3 an
- 2 . — .4 —
Q, = hlz,t h3, h23,z ,C=] 0 cp cpld=|ay
2
hlZ,t hzs,z hs 0 0 ¢y as

A continuacién expondremos cada uno de

anterioridad.

3.2.1. Caso de la peseta y libra con respecto dolar.

;a3 821 &n
Ay, Ay [G=(gy &n
a3; ds; 831 83

los modelos enunciados

&13
823
833

con

A continuacidon se desarrollard la estimacién conjunta para el caso de la

peseta/dolar y libra/délar, a partir del modelo especificado en (4.2) y (4.3).

Los resultados de la estimacion realizada para las versiones no diagonal y

diagonal de la matriz de varianzas y covarianzas, conjuntamente con los resultados de

los contrastes de mala especificacion, se muestran en las tablas 4.10, 4.11 y 4.12 para

el modelo no diagonal. El caso diagonal aparece en el Anexo 3.

En dichas tablas se incluye la distincién entre el periodo completo y los dos

subperiodos analizados que distinguen el antes y después de la entrada del euro. El

contenido de la tabla 4.10 comprende los resultados de las estimaciones de los

coeficientes de los modelos multiecuacionales VAR-GARCH-M, asi como los

coeficientes de la especificacion de la varianza condicional de tipo BEKK para K=

1%

83 Esta impone facilmente las restricciones de positividad de la varianza frente a otras alternativas como la
especificacion vectorial y diagonal, y ademas, permite la relevancia de los efectos cruzados de los errores
asi como las varianzas condicionales desfasadas de cada variable. No obstante, la eleccién de K=1 como
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Por otro lado, en la tabla 4.11, aparecen contrastes de especificacion incorrecta, asi
como los valores propios, el logaritmo de verosimilitud y los criterios de informacién
AIC y SBIC. Asi, por ejemplo, AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no
existencia de efectos de dispersion para i=1,2, correspondiendo a las ecuaciones primera
y segunda del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t;; y F; son los
contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacién j=1,2 del modelo,
basados en la distincién entre shocks negativos y positivos. Los valores criticos
correspondientes a los contrastes bilaterales t;; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza
heterocedastica Fj es 2.611 al 5%; Py, i,/=1,2, es el contraste de consistencia de la

estimacion de Pagan y Schwert (P1;=P5;) cuya hipdtesis nula es Hy: @ =0, =1 enla
regresion auxiliar &,&, =a+ fh,;, +v,, y cuyo valor critico es 5.99 para una 72
A;son los valores propios correspondientes a la matriz A® 4+ G ® G ; AICy SBIC son

los criterios de informacion de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz,
respectivamente.
Finalmente, el contenido de la tabla 4.12 contiene los mismos resultados para los

estadisticos de asimetria y curtosis de los residuos estandarizados (z,) y no

estandarizados (&, ), el contraste de normalidad de los residuos de Jarque-Bera (JB) que

se distribuye como una ,1'22 bajo la hipdtesis nula, y el contraste de-no autocorrelacién
de Ljung-Box para los residuos al cuadrado estandarizados, LBQ(k), £=1,10,20, que se
distribuye como una y7 .

Cabe destacar, que los modelos ajustados son de tipo VAR(1) restringido (en el
sentido de que Unicamente se permite que cada vanable se relacione con su propio

pasado y no con el pasado de las demas), donde la varianza condicional multiecuacional

es de tipo GARCH(1,1)-M, atendiendo a los criterios de AIC y SBIC.

orden de generalidad del proceso no estd exenta de criticas. Estas se deben a la imposicion de
restricciones innecesarias o poco deseables en la practica, tanto dentro como entre las ecuaciones de las
varianzas y covarianzas condicionales entre las rentabilidades cambiarias, ademas, de no poseer un
sentido econémico claro. No obstante, reespecificando nuestro modelo atendiendo a las proposiciones
2.2.y 2.3 de Engle y Kroner (1995), con las que se eliminan todas las restricciones innecesarias asi como
otras representaciones equivalentes, los resultados obtenidos no cambian excesivamente.
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A continuacion, comentamos las caracteristicas mas relevantes en términos de
significacion de los coeficientes, estacionariedad de la varianza y covarianza
condicional y de los contrastes de mala especificacién de los residuos de los modelos
estimados.

Las estimaciones de los coeficientes se obtienen con el algoritmo BHHH. Cabe
resaltar que también se realizaron estimaciones de los modelos utilizando el algoritmo
BFGS, tanto del modelo con matriz diagonal como no diagonal. Sin embargo, en estos
casos se obtuvo que las estimaciones de la varianza condicional no eran estacionarias.

A nivel general, el precio del riesgo ( ;) resulta significativo para el periodo

completo tanto en el modelo con matriz diagonal como en el modelo no restringido
(véase también el Anexo 3 para tener una idea de la estimacién). El valor del coeficiente
es de 9.4 para el modelo no restringido y 10.4 para el diagonal. El coeficiente de la
rentabilidad cambiaria desfasada un periodo de la peseta/dolar es significativo y
negativo, indicando cierta reversién a la media, mientras que el correspondiente a la
libra/délar no lo es, aunque su signo también es negativo. Los coeficientes de las
variables ficticias toman valores similares y son significativos. Sin embargo, los
elementos de las matrices G y 4 son mas significativos en el modelo no restringido. Con
el fin de optar por el mejor modelo, se ha realizado el contraste de la razon de
verosimilitud para contrastar la validez de las restricciones impuestas en el modelo
diagonal. El estadistico obtenido toma el valor 51.92, de modo que dado el valor critico
correspondiente al 5%, z2=9.49, se rechaza la validez de las restricciones. Por tanto, los
elementos que se encuentran fuera de la diagonal principal de las matrices G y A4
aportan informacién significativa al modelo. Si ademds comparamos los criterios de
informacion de Akaike y de informacion Bayesiana de Schwarz de ambos modelos, se
llega a la misma conclusion: el modelo no restringido es mejor que el diagonal®.

Por tanto, considerando que el modelo que mejores propiedades presenta para el
caso que nos ocupa es el modelo no restringido estimado mediante el algoritmo BHHH,

procederemos a analizar el mismo para el periodo completo.

%4 Alternativamente, se ha estimado el modelo no diagonal pero imponiendo simetria en las matrices 4 y
G, tal como propone Malliaropulos (1995). Se ha realizado un contraste de razén de verosimilitud frente
al modelo no restringido, rechazandose el mismo. Ademas, los criterios de informacién de Akaike €
informacién Bayesiana de Schwarz también sefialan €l modelo no restringido como estadisticamente mas
adecuado en términos de la parsimoniedad.
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Tabla 4.10. Estimaciones maximo verosimiles para el modelo propuesto por
Malliaropulos en el caso del tipo de cambio libra/délar frente a peseta/délar. El modelo
Asy, =y Iy + BiAsy o +6,Dyyy +613D15, + 6y

u=Nhoy +Brsy, +05 Dy +6,Dp, +65;

donde la matriz de varianzas y covarianzas condicionada adopta la forma propuesta por
BEKK, siendo: Q, =C'C+4'¢,,£,,4+G'Q,,G

X h a a
donde: Q, = .t 122,t Cc- [cn cn]_’ A= 1 12 G = [gn gn}
hyoy hyy 0 cxp a; ap g &2

propuesto es:

Periodo 1 muestra 2" muestra

Completo

Coef. t-St. Coef, t-St. Coef. t-St.
" 9.405 (1.85) 935  (1.36) 6.832  (0.98)
B, -0.066 (-2.64) 007 (-1.97) -0.060 (-1.46)
5 0022 (-0.87) -0.005 (-0.15) -0.057 (-1.25)
8 0017 (3.78) 0020 (0.23) 0.017 (1.87)
81y 0.014 (-4.45) -0018  (-1.86) 0.014 (-2.50)
b 0014 (6.73) 0015 (7.50) 0013  (167)
5p 0.015 (-1.67) -0.016 (-2.91) -0.015 (-2.38)
ey 0.0006  (0.09) 0001  (0.73) 0.005 (2.27)
e -0.002 (-0.06) -0.001  (-0.3) 0002 (0.73)
en 0.0015  (0.02) 3.40E05 (1.85) 28E5  (8.01)
& 0.287 (0.188) 05830 (6.72) 0795 (2.10)
P 0617 (-5.56) 03622 (-453) 0346  (0.70)
- 12209 (6.25) 0665 (6.71) 0.373  (-0.61)
en 0.8672 (5.61) 102 (126) 0999 (6.14)
ayy 0207 (4.21) 0219  (4.01) 0.067  (0.93)
ay 0.184 6.1 0.064 (153) 0.189  (3.10)
ay, 0293 (-4.32) 0.2102  (-3.13) 0287 (-1.83)
dn 0049  (1.24) 02104  (4.99) -0.101  (-1.06)
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Tabla 4.11. Contrastes de especificacion incorrecta, valores propios, logaritmo de
verosimilitud y criterios de informacion.

Periodo 1" muestra 2* muestra

Completo
AN, -0.895 -0.899 -0.203°
t 2.238 2.875 1.2007
) -0.407 -1.672 1.155
13 -0.744 -0.867 -1.676
F 0.223 0.276 0.741
Py 3 0.13 0.341
AN, -0.806 -0.841 -0.897
tin -0.695 0.022 -1.337
in -1.696 -1.624 0.194
tan -1.01 -0.155 -1.570
F, 0.33 0.133 1.05
Py 221 2.08 0.98
Pu 3.24 0.73 0.43
Y 0.847 0.909 0.859
ha 0.843 0.899 0.711
A3 0.4107 0.482 0.617
Aa 0.4107 0.482 0.511
logL. 12698.6 7686.95 5045.4
Aic -19.3301 -19.638 -18.935
Sbic -19.259 -19.531 -18.79

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para i=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modelo, distribuyéndose asintoticamente como una N(0,1); t;; y F; son los contrastes ofrecidos por
Engle y Ng (1993) para cada ecuacién j=1,2 del modelo, basados en la distincion entre shocks negativos y positivos. El valor critico
correspondiente a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificacién para la varianza heterocedéstica F; es 2.611 al 5%; Py, ij=1,2, es el contraste de consistencia de la

estimacion de Pagan y Schwert (P12=Pn) cuya hipétesis nula es Hp: @ =0,8 =1 en la regresién auxiliar £, =a+ fh;, +v,,y

cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una z% ; 4;son los valores propios correspondientes a la matriz A® 4+G®G ; AIC y
SBIC son los criterios de informacion de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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Tabla 4.12. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo no
diagonal estimados mediante BHHH para la libra/ddlar y peseta/dolar.

Ecuacion AS K JB

LBQ() LBQU10) LBQE0) LBQ,(1) LBQ10) LBQ,(20)

Periodo completo

-0.124 3.472 1555
As 1t &

[0.00042]
z; -0.127 3.481 16.23 0.07 3.09 9.85 1.02 11.92 252
[0.00029] [0.78] [10.97 {0.97] [0.312] [0.29] [0.194]
As & -0.057 3.534 16.333
2t 2 [0.00028]
d -0.086 3.4906 14.806 0.018 5.96 17.37 0.1411 9.82 15.84
[0.0006]  [0.89] 10.81) [0.62] [0.70] [0.456] [0.72]
Antes del eure: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998
-0.054 3684 15655
As 1 & [0.00039]
Zt -0.049 3.6769 15.23 0.024 3.81 13.35 0.033 4.15 11.19
[0.00049] [0.87] {0.95] [0.86] [0.85] [0.94] [0.94]
As g 0146 36518 16615
2t [0.00025]
% -0.153 3.6059 15.03 0.027 2.15 12.14 3.39 9.33 16.76
[0.0005] [0.88] [0.99] [0.91} [0.065] [0.5] [0.66)
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001
-0.187 3.063 3.1865
Asy, & [0.203]
2 -0.187 3.089 3.3015 0.37 4,84 16.04 3.32 11.06 21.53
[0.1919]  [0.54] [0.9) [0.71] [0.06] [0.353} [0.36]
As & -0.003 3.3018 2.0164
2t [0.3648]
Z -0.057 3.279 2.0246 0.19 6.56 16.09 1.18 9.32 17.904
[0.3633]  [0.65] [0.76} [0.71] [0.27] [0.5] [0.59]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar
(& ). LBQQ), LBQ:(), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos
estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes a aparecen los

p-valores.

Puede observarse que el precio del riesgo toma el valor 9.4 en el periodo

completo y resulta significativamente distinto de cero para los niveles de confianza

convencionales. El hecho de que el signo de y sea positivo y que ademas 4,,, también

sea positiva para todo el periodo indica que se espera que las monedas se deprecien

frente al dolar. Ello se deduce de que la expectativa de depreciacion de cada moneda (o

prima de riesgo) se define como:

El.AsltJ= 7’1hu,t y ElAszzJ= 71h12,t

En cuanto a las rentabilidades cambiarias retardadas un periodo incluidas en las

ecuaciones del modelo, éstas resultan significativas para la peseta/ddlar, no siéndolo

para la libra/délar. Las variables ficticias creadas para captar observaciones anémalas
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resultan significativas, excepto &,,. Los elementos correspondientes a la matriz de

constantes de las varianzas y covarianzas condicionales resultan no significativos. Por

otro lado, los elementos de las matrices G y A4 resultan significativos, excepto g,, ¥ @,

y presentan signos correctos, es decir, a, y g, son positivos , no admitiendo otras

especificaciones equivalentes. Los valores de los elementos de la diagonal principal de

Gson g, =0.28 y g,, =0.86, indicando que para el caso de la libra/dolar existe una

persistencia de shocks en la varianza condicional relativamente alta.

Los contrastes del modelo (que aparecen en la tabla 4.11 y 4.12) parecen
bastante aceptables, no rechazandose la hipotesis de no existencia de excesos de
dispersion (AN; y ANy). Por otro lado, en ningin caso se rechazan las hipdtesis nulas
que caracterizan los contrastes de sesgo de signo ofrecidos por Engle y Ng (1993) (t;),
asi como sus contrastes conjuntos (F; y F7). En cuanto al contraste de consistencia de
Pagan y Schwert, unicamente P;; se rechaza al 5%, aunque no puede rechazarse al 1%.
Por ultimo, los valores propios cumplen las condiciones de estacionariedad para el
modelo que estamos estudiando en la estimacion del periodo completo, siendo todos
‘ellos estrictamente menores que la unidad. Finalmente, cabe destacar que los residuos
estandarizados no presentan estructura, dado que el valor del estadistico LBQ no
permite rechazar la hipétesis nula de no autocorrelaciéon. No obstante, sigue sin
producirse la normalidad de dichos residuos atendiendo al contraste JB.

Por otro lado, al realizar un analisis comparativo entre el primer y segundo
periodo muestral, se observa que en ambas submuestras el precio del riesgo () deja de
ser significativo, decreciendo el valor del coeficiente (ya que pasa de valer 9.35 a 6.8),
disminuyendo también el estadistico t-Student. Cabe destacar, también, que existen
diferencias significativas en las estimaciones de los coeficientes correspondientes a las
matrices A y G entre la primera y la segunda muestra. En general, estos coeficientes
pierden significatividad en la segunda muestra. El comportamiento inercial de la

volatilidad aumenta de valor para A,,, mientras que para 4,, pasa de tomar valor 1.02

en la primera muestra a (-0.99) en la segunda. Finalmente, en términos de los contrastes
definidos en la tabla 4.12, inicamente en el segundo periodo muestral no se rechaza la
normalidad de los residuos. Ademas, los residuos estandarizados no presentan
estructura significativa, sus excesos de curtosis son algo menores que los de los no

estandarizados para el primer periodo muestral. Sin embargo, en la muestra completa,
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estandarizados para el primer periodo muestral. Sin embargo, en la muestra completa,
en la ecuacién de la libra/ddlar, el exceso de curtosis para el residuo estandarizado es
algo superior al no estandarizado, lo que indica que cabe cuestionarse la correcta
especificacion del modelo. No obstante, el modelo ha captado gran parte de la
volatilidad condicional existente, de forma que los contrastes de Ljung-Box
correspondientes a los residuos estandarizados al cuadrado muestran resultados no
significativos (véase tabla 4.12).

Una vez analizados los resultados de los coeficientes del modelo propuesto, se
procede a representar en la figura 4.3 las estimaciones de las primas de riesgo obtenidas

en la estimacién completa de la muestra.

Figura 4.3. Evolucién de las primas de riesgo. Modelo no diagonal.

1) Prima de riesgo de la peseta/dolar. 11) Prima de riesgo de la libra/ddlar
(r17ms) (71hna)

0.0007- 0.00030+

0.000254
0.0006

0.000204
0.00054
0.000154

0.0004 ‘
0.00010- 4l

0.000 0.000054

0.0002 0.00000
1/01/96 12/019 11/01/99 1/01/96 12/01/9 11/01/98

Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999.

Tal y como hemos comentado en el analisis descriptivo realizado en Capitulo 3
para los excesos de rendimiento, hay que considerar que el periodo muestral se
caracteriza, en general, por su estabilidad en al &mbito mundial, por lo que no se reflejan
acontecimientos econdmicos significativos en la evolucion de las primas de riesgo. En
cuanto a los graficos mostrados en la figura 4.3, la prima de riesgo para la peseta/dolar
muestra una pequefia tendencia creciente (como en el caso del modelo uniecuacional del

epigrafe 3.1.1), mientras que en el caso de la libra se detecta una mayor oscilacion en
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los valores de la misma al final del periodo muestral. No obstante, la prima en la libra es
claramente inferior a la de la peseta, puesto que para ésta varia entre [0.00026,0.00065]

y para la libra entre [0.00,0.00026]. Hasta ahora, hemos comentado cuestiones
relacionadas con el precio de la volatilidad y la prima de riesgo. A continuacion,
analizaremos graficamente la evolucion de la elasticidad condicional de la libra/délar
respecto a la peseta/ddlar. La figura 4.4 muestra esta relacion. Cabe resaltar, que su
valor medio es 0.354 y su desviacion estandar 0.067. Por otro lado, la elasticidad
condicional es siempre positivay menor que la unidad, con lo cual las depreciaciones de
la peseta con respecto al ddlar estan asociadas con depreciaciones mas pequefias
proporcionalmente de la libra respecto al ddlar, con lo que la libra se apreciaria con

respecto a la peseta.

Figura 4.4. Evolucién de la elasticidad condicional de la libra/ddlar respecto a la
peseta/ddlar.

0.6

0.5

0.4

03

0.2

0.1+
1/01/96

12/01/97 11/01/99

Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999.

En definitiva, puede interpretarse que no existe evidencia clara de una mayor
asociacion de movimientos comunes en el mercado cambiario de la libra y la peseta
respecto al dolar. En este sentido, la introduccién del euro no ha incrementado

significativamente la credibilidad en el entorno europeo.

3.2.2. Caso de la peseta y yen con respecto al délar.

En este epigrafe se desarrolla la estimacién conjunta del modelo (4.2) y (4.3)

para el caso de la peseta/ddlar y yen/délar.
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En este caso, s6lo se muestran los resultados de la estimacion realizada para la
versiéon no diagonal de la matriz de varianzas y covarianzas, conjuntamente con los
resultados de los contrastes de mala especificacion. Estos aparecen en las tablas 4.13,
4.14 y 4.15. Cabe destacar que los modelos ajustados también son de tipo VAR(1)
restringidos con especificacion de la varianza condicional de tipo GARCH(1,1)-M,
atendiendo a los criterios de AIC y SBIC.

A continuacioén, comentamos las caracteristicas mas relevantes en términos de
significacion de los coeficientes, estacionariedad de la varianza y covarianza
condicional y de los contrastes de mala especificacién de los residuos de los modelos
estimados.

El modelo de Malliaropulos (1995) para estas monedas presenta muchos
problemas en cuanto a su estimacion e interpretaciéon al relacionar monedas como la
peseta y el yen, ya que, en este caso, parte de la hipdtesis de que las variaciones
esperadas en el tipo de cambio del yen/ddlar estan relacionadas con las variaciones
esperadas de la peseta/ddlar, y dicha hipdtesis es dificil de mantener entre dos mercados
cambiarios tan ajenos. No obstante, se ha realizado dicha estimacién con el fin de
comprobar si pueden establecerse conclusiones coherentes en los resultados.

Por otro lado, se ha encontrado en la estimacién del periodo completo del
modelo, en sus distintas versiones, que las varianzas condicionadas no son
estacionarias. En este caso, quizds, procederia formular un modelo IGARCH o
FIGARCH, pues estos podrian recoger el caracter integrado de la serie de rentabilidades
de los tipos de cambio, tanto en su version integrada como fraccionalmente integrada de
las volatilidades condicionadas. No obstante, este andlisis presenta muchas dificultades
dados los tamafios muestrales de las series con las que trabajamos, por lo que se
analizara el modelo que mejores propiedades presenta en su estimacion. De este modo,
en la tabla 4.13 se muestran los resultados de la estimacion del modelo con matriz de
varianzas y covarianzas no diagonal y estimacién mediante el algoritmo de
optimizacion BHHH, tanto para el periodo muestral completo como para cada
submuestra, asi como los resultados de los contrastes en la tabla4.14 y 4.15.

Atendiendo a los resultados de ambas tablas, puede observarse que los valores
propios uno y dos, comrespondientes a la estimacion completa, indican que las

ecuaciones de varianza estimada estan préximas a la integrabilidad en varianza, pues
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son cercanos a la unidad, no resultando ser el modelo estacionario en varianza
condicionada. Sin embargo, la estimacion por subperiodos si muestra que la varianza es
estacionaria. Por ello, nos centraremos en la interpretacion de los resultados por
subperiodos.

El precio del riesgo resulta significativo en el primer periodo muestral,
perdiendo significatividad en el segundo. Ademas, cuantitativamente reduce su valor.
Al tener el signo positivo, y ser las covarianzas condicionadas positivas tanto en la
primera como la segunda submuestra, tanto el yen como la peseta presentan segim el
modelo expectativas de depreciacion respecto al dolar. Sin embargo, esta conclusion no
resulta coherente para el caso del yen, ya que en el segundo periodo muestral, el yen se
ha revalorizado con respecto al dolar.

El precio del nesgo decrece en la segunda muestra, pasando de tomar un valor
igual a 14.3 y siendo significativo, a valer 10.5, perdiendo significatividad. En cuanto a
los coeficientes correspondientes a los elementos de la diagonal de la matriz G,
unicamente es significativo g, en la primera muestra, mostrando una cierta
persistencia en la volatilidad condicional, puesto que toma el valor 0.85. Por otro lado,
los elementos a,; y a,, comrespondientes a la matriz 4 son significativos en la primera
muestra dejando de serlo en la segunda. En general, puede decirse que los coeficientes
estimados en la primera muestra resultan mas significativos que en la segunda. Ademas,
a, vy g, tienen signo positivo en la primera muestra, indicando este hecho que no
existen especificaciones o estructuras que puedan ser observacionalmente equivalentes,
mientras que este hecho no se verifica en la segunda muestra.

Los contrastes de especificacion que acompaiian al modelo (véase primero la
tabla 4.14), en general, corroboran la correcta especificacion del mismo, no
rechazandose en ningun caso el contraste de Pagan y Schwert. Por otro lado, en la tabla
4.15, una vez analizados los coeficientes y los contrastes de especificacion
correspondientes, procedemos a realizar un analisis de los residuos estandarizados para
estudiar sus propiedades.

En general, los excesos de curtosis se reducen con los residuos estandarizados.
Unicamente, esto no sucede con los residuos correspondientes a la ecuacién de la
variacion del tipo de cambio peseta/délar en la segunda muestra. No obstante, en la

primera muestra se rechaza el contraste de normalidad, mientras que no puede
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rechazarse a un nivel de significacion del 1% en la segunda muestra. Los residuos
estandarizados no rechazan la hipotesis de no autocorrelacion, sin embargo, al analizar
los residuos estandarizados al cuadrado, se observa como éstos presentan ciertos
sintomas de estructura. Este resultado indica que existe comportamiento no lineal en la

evolucion de los tipos de cambio que no ha sido captado por el modelo.

Tabla 4.13. Estimaciones maximo verosimiles para el modelo propuesto por
Malliaropulos en el caso del tipo de cambio yen/délar frente a peseta/dolar. El modelo
propuesto es:

Asy =71y + Bids) g +61 Dy, +6,D10, 6y

Asy, = yyhygy + PaBAssy y +65Dyyy +6 Doy + 6,
donde la matriz de varianzas y covarianzas condicionada adopta la forma propuesta por
BEKK, siendo: Q, =C'C+4'¢,,6,,A+G'Q,,G

2
Q= hi; hlg,t ;C:(C“ Clz}A=[an a2 ;G___(gu g12}
hy, by, 0 ey a; axn g€n &2

Periodo 1" muestra 2* muestra

completo

Coef. t-St. Coef. t-St. Coef. t-St.
” 9901 (1.939) 14398 (2.081) 10577 (1.486)
8 0.103 (-4238) -9.6E-2 (-2939) -0.058 (-1.427)
5 -1.2E-2 (-0.569) -3.2E-3 (-0.123) -0.026 (-0.854)
& 2.38E-2 (5.444) 160E2 (3.152) 0.022. (2.176)
b1 -19E-2 (-3.859) -1.7E-2 (-3.678) -0022 (-1.709)

5,  276E-2 (5197) 284E-2 (3.974) 0027 (2753)
5,  -29E2 (2124) -29E2 (-1361) 0027 (-3.310)
en §.56E-4 (4.690) 4.50E-3 (3223) 6.02E3 (2.327)
o,  S14E-4 (2.247) 326E-3 (2548) 1.04E3 (0.064)
¢y  276E-6  (0.000) 267E-5 (2E-4) 1.63E-4 (2.3E-4)
2 0984 (-191) 543E-1 (1.234) 0.181 (0.082)
gn  -19E4 (0.025) -44E-1 (-0.830) 0903 (0.380)
gy  385E3 (1.042) 72E2 (-1.315) -0378 (-0.374)
en 0.989 (-270.5) 856E-1 (13.26) 0284 (0.203)

a 0.140 (6.281) 1.04E-1 (1.125) -0.051 (-0.330)
ary 0.044 (-1.497) 2.93E-1 (2.950) 0217 (2.183)
oy 0.078 (-4523) 538E3 (0.086) -0.050 (-0.353)
ap 0.117 (5591) 0.230 (2.998) 0.028 (0.195)
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Tabla 4.14. Contrastes de especificacion incorrecta, valores propios,
logaritmo de verosimilitud y criterios de informacion.

Periodo 1* 28

completo muestra muestra
AN, -0.103 -0.502 -0.109
t14 2616 1712 1.294
tor -0.720 2191 1.208
131 -1.675 0.297 -1.638
F, 0.221 0.209 0.748
(=2 0.21 4.56 1.07
AN, -0.906 -0.724 -0.604
t1 3.230 2788 1.982
to -1.412 -0.474 -0.882
{3 -2.663 -2.931 -0.609
F, 1.275 1.074 0.354
Pas 1.69 1.59 0.36
Pi2 0.08 5.07 2.62
As 0.993 0.902 0.408
A2 0.993 0.468 0.403
Az 0.953 0.456 0.296
Ag 0.953 0.244 0.2986
logl. 12118.0251 7297.0890 4809.5192
Aic -18.44 -11.09 7304
Sbic -18.37 -11.025 -7.233

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para i=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t;; y F; son los contrastes ofrecidos por
Engle y Ng (1993) para cada ecuacién j=1,2 del modelo, basados en la distincién entre shocks negativos y positivos. El valor eritico
correspondiente a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificacién para la varianza heterocedistica Fj es 2.611 al 5%; Py, i/=1,2, es el contraste de consistencia de la

estimacion de Pagan y Schwert (P1;=Py) cuya hipdtesis nula es Hy: @ = 0,4 =1 en la regresion auxiliar ;£ = a+ Bh; jutULY

cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una z% ; A;son los valores propios correspondientes a la matriz A® A+ G®G; AlICy
SBIC son los criterios de informacién de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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Tabla 4.15. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo no
diagonal estimados mediante BHHH para el yen/d6lar y peseta/dolar.

Ecuacién  AS K JB_ LBQ(1) LBQ(0) LBQ(0) LBQ,1) LBQ,(10) LBQ,(20)

Periodo completo

20126  3.527 18.74
As,, &

[0.00008]
2z -0.09 3.467 13.75 1.58 5.22 13.4 0.488 5.211 11.84
[0.001]  [0.2] [0.87] [0.85] [0.48] [0.87] [0.92)
-0.295 4.181 95.36
As 2 :’ [0]
d -0.254 3.97 65.86 0.003 13.02 25.67 1.036 6.19 24.93
0] 0.95] [0.22] [0.17] [0.309]  [0.799] [0.204]

Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998
As g 0042 368 15327
1

, [0.00046]
!t 004 3678 15178 047 472 147 0.734 23.193 30.92
[0.00050] [0.49] [0.9 [0.79) [0391]  [0.01) [0.012)

As, & 04813 4.482 ;311.702
%t 0397 3969 51087  0.005 16.4 23.5 1.318 7.67 3178
[0] {0.94) [0.08] [0.26] [0.25] [0.66] [0.046]

Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001
-0.201 3.139 4.021
As, &

[0.13]
2t 0204 3154 4235 0007 27 11.55 337 14.82 24.99
[0.12]  0.93] [0.98] [0.93] [0.06] [0.138] [0.2]

0036 3.64 9200

&

Asy, z’ [0.01]
' 0052 359 8067 021 8.47 27.53 0.128 20.802 31.414
[0.017]  [0.64] [0.58] [0.12] [0.72] [0.023] [0.05]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar
(& ). LBQQ), LBQ3(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes a aparecen los
p-valores.

A continuacién, se representan en la figura 4.5 las primas de riesgo para la
peseta/dolar y el yen/ddlar segin el modelo especificado, y distinguiendo los dos

subperiodos de analisis.
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Figura 4.5. Evolucién de las primas de riesgo. Matnz de varianzas y covarianzas no
diagonal y estimacion BHHH.

A) Prima de riesgo de la peseta/ddlar

1) 1® muestra i) 2% muestra

0.00050, 0.0005

0.00048 0.00050

0.00046| 0.00048
0.00048

0.00044]
0.00047.

0.00042] ;
0.00046

0.000401 0.0004

0. . : — — 0.00044

0186 AWO7/6  7A4ST 412008 1I01/SS 5121199 10/089 00 7/14/00 12/01/00
B) Prima de riesgo del yen/délar
1ii) 1% muestra iv) 2 muestra

0.0008, 0.00010

0.00044 0.00008

00003, 0.00006J | M Wi bl ekt

0.0002; 0.00004

0.000%, 0.0000

0.0000] 0.00000

10 00786 7149 9 1101/99 " 5121/33  10/08/59 00 7/14/00 © 12/01/00

Las conclusiones generales que pueden desprenderse de la evolucion de dichas
primas son las siguientes. En primer lugar, parece que los resultados obtenidos para la
prima de riesgo de la peseta/ddlar no coinciden con los obtenidos para la misma en el
modelo anterior en el que se relacionaba la peseta/délar con la libra/délar. Destacamos
el hecho del escaso valor que presenta la prima de riesgo para el yen/dolar, que resulta
claramente inferior a las estimaciones obtenidas para las primas de riesgo de la
peseta/ddlar (tanto en este modelo como el presentado en el epigrafe anterior) y de la
libra/dolar. Ademas, en la segunda muestra, dicha prima se reduce ain mas (la media
toma valor 0.00175 en la primera muestra, mientras que en la segunda su valor es
6.44E-5).

Otro resultado que se deduce del modelo propuesto por Malliaropulos (1995) es
la elasticidad condicional del yen/délar respecto a la peseta/ddlar. En la figura 4.6
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destaca cdmo se ha reducido significativamente su valor en la segunda muestra. El valor
medio de la elasticidad condicional en la primera muestra es 0.43, mientras que en la
segunda se reduce hasta 0.139. Este hecho tiene la siguiente interpretacion: en ambos
casos, depreciaciones de la peseta frente al ddlar vienen asociadas con depreciaciones
menos que proporcionales del yen frente al dolar. Por lo que el yen se apreciaria frente a
la peseta. Pero ademas, dado que en la segunda muestra se reduce el valor de dicha
elasticidad, a partir de la entrada del euro, ante depreciaciones de la peseta frente al
délar, el yen se aprecia mas frente a la peseta (y por tanto, andlogamente, frente al euro).
Por tanto, desde la entrada del euro, éste se ha debilitado con respecto al yen, ante

depreciaciones de ambas monedas frente al ddlar.

Figura 4.6. Evolucion de la elasticidad condicional del yen/ddlar respecto a la
peseta/dolar.

i)} 12 muestra i1) 2* muestra
1.04 020
081 0.15 M i
0.6
0.10-
0.4
0.05-
0.2
O'O'WWTWWW"W 0.00 Lk EAA MRS RAAA ML) R Al ) A B 1AJ) At M L) LU M M WAL L
1/01/96 10/07/96 711497 4/20/98 1/01/99  521/89 10/08/99 2/25/00 7/14/00 12/01/00

3.2.3. Caso de la peseta, libra y yen con respecto al délar.

En este epigrafe se estima conjuntamente la libra/dolar y el yen/délar frente a la

peseta/ddlar. Para ello, recordamos que el modelo que se plantea es:
As, =y by, + BiAS,  +04Dy, + 01200, + £, Vi=123

Q =CC+A'¢,16,4+G'Q, |G
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Este modelo se estima empleando la matriz de varianzas y covarianzas
condicionada no restringida (es decir, el modelo no diagonal, cuyos resultados de
interés aparecen en las tablas 4.16, 4.17 y 4.18). Debemos resaltar que también se
estimé una version diagonal, para compararla con el modelo no diagonal. Sus resultados
aparecen en €l Anexo 4. La estimacion de estos modelos se realizd por méaxima
verosimilitud empleando el algoritmo BHHH, tanto para el periodo completo como para
los dos subperiodos.

Atendiendo a la comparacion entre los dos modelos, y utilizando el criterio de
razén de verosimilitudes, se ha contrastado la nulidad de los coeficientes que se
encuentran fuera de la diagonal de las matrices 4 y G. De este modo se obtiene que el
estadistico correspondiente al contraste es 22.7, y dado que el numero de restricciones
es 12, el valor critico correspondiente a una distribucion Chi-cuadrado de 12 grados de
libertad con un nivel de significacion del 5% es 21.02, con lo que se rechaza la hipétesis
que plantea la nulidad de los elementos de fuera de la diagonal principal de 4 y G
(aunque la hipétesis nula del contraste no se rechaza al 1%). Por lo tanto, y atendiendo
al criterio del 5%, se ha preferido considerar el modelo no diagonal, ya que, ademas, el
modelo no diagonal posee menos coeficientes significativos, si bien el parametro que
representa al precio del riesgo si lo es.

Sin embargo, los resultados de esta modelizaciéon deben tomarse con mucha
cautela por cuanto existen muchos coeficientes estimados que no son significativos. Asi,
por ejemplo, en términos del analisis del periodo completo, el modelo no diagonal
proporciona un coeficiente para el precio del riesgo igual a 6.17, no resultando
significativo. En cuanto a los elementos correspondientes a las matrices G y A4, en
general, pocos parametros resultan significativos, por lo que poco puede advertirse
acerca de la estructura general de la matriz de vanianzas y covarianzas que sea realmente

interesante. No obstante, cabe destacar, que los elementos c¢;,g,y a;V i=1,2,3 son

positivos, pudiéndose justificar que no existan otras matrices 4, G y C que admitan
otras especificaciones equivalentes. Ademas, y aunque los resultados de la tabla 4.17
pueden ser coherentes en la medida que los contrastes de signo conjunto no rechazan la
hipotesis nula al 5%, o que los valores propios son menores que la unidad; los
resultados de la tabla 4.18 muestran que aunque no se rechaza la hipdtesis de no
autocorrelacion de los residuos estandarizados, existe cierta estructura en las

autocorrelaciones de los residuos estandarizados al cuadrado para la primera y tercera
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ecuacion, lo cual es indicativo de la existencia de comportamientos de volatilidad
condicional residuales no captados por el modelo propuesto. Ademas, la normalidad de
los residuos se rechaza.

Al analizar las estimaciones de las submuestras, se observa que los resultados
varian significativamente. Por un lado, se incumplen las condiciones que garantizan una
unica especificacion para las matrices C, 4 y G, va que ciertos elementos de las
diagonales de dichas matrices son negativos. Por otro lado, coeficientes que eran
significativos en la muestra completa dejan de serlo en las submuestras y viceversa. Los
contrastes, en general, muestran una correcta especificacién del modelo para la muestra
completa. La primera submuestra, sin embargo, presenta rechazo de varios de los
contrastes de especificacion realizados, por lo que parece que el modelo no estd

correctamente especificado. La segunda muestra, por el contrario, no rechaza ninguno

de los contrastes ofrecidos.
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Tabla 4.16. Estimaciones maximo verosimiles para el modelo propuesto por Malliaropulos en el caso del
tipo de cambio libra-délar y yen-délar frente a la peseta-dolar. El modelo propuesto es:
Asyy =y h + B Asy +61 Dy, +81Dy5, 8y,

Asy = Pl + BaAsyq 65 Doy #6050, 65,
Asy =y Iz, + B3dsy, +03 Dy +03,D3p, + 83,
donde Q,=C'C+A4'¢,_ ,6,4+GQ,,G,

hlzt hoe Mg ‘h 62 O3 a1 G2 a3 821 812 813
siendo Q, =My, h'zzx Py fC=| 0 ¢ cpnfpd=|ay ap an[G=|8y gn &
by, P, hsz 0 0 ey a3 a3 a4z &1 832 8&:
Periodo 12 20
completo muestra muestra

Coef. t-St. Coef.  t-St. Coef. t-St.
# 6.178 (1.231) 9625 (1.276) 2.683 (0.376)
S 0.019 (4.432) 0.025 (3.653) 0.017 (2.118)
8 -0.015 (-3.974) -0.015 (-3.484) -0.015 (-2.274)
Sq1 0.014 (4.398) 0.016 (8.039) 0.013 (1.3549)
Sy -0.015 (-1.203) -0.015 (-4.576) -0.016 (-3.062)
5, 0028 (6.826) 0029 (494) 0028 (2.688)
&y, 0029 (-165) -0.030 (-21.57) -0.027 (-2.539)
By -0.066 (-2.725) -0.112 (-3.426) -0.051 (-1.340)
fi -0.036 (-1.464) -0.007 (-0.189) -0.054 (-1.201)
Bs 0.004 (0.221) -0.010 (-0.406) -0.027 (-0.811)
0.005 (2.2995) 0.002 (1.131) 0.003 (0.105)
0.001 (0.615) 8.19E-4 (0.391) 0.002 (0.154)

‘12

‘s 0.004 (0.632) 6.40E-3 (0.715) -0.003 (-0.061)
Can 0.001 (0.963) -1.07E-3 (-0.04) 0.003 (0.349)
s 0.002 (0.147) -1.44E-5 (9.E-4) 0.004 (0.096)

¢y 9S5E5 (7E-5) 1.82E-4 (9E-5 0.001 (0.001)
g, 0340 (0.724) -0.054 (0.310) -0.652 (-0.503)
g, 0055 (0170) -0.816 (5682) -0.443 (-0.688)
gy 0977 (1922) 0174 (0.715) 0242 (0.155)
gn 0064 (0334) 0855 (4.488) 0840 (0.822)
gn 0851 (8554) 0154 (0.844) 0319 (0.485)
g 0275 (0.668)  0.009 (0.047) -0.031 (-0.033)
g; 0384 (1.780) 0191 (-0551) 0687 (0.395)
g, 0.163 (0.928) 0032 (0.101) 0049 (0.048)
gy 0185 (0.468) 0397 (0.881) 0554 (0.527)
a, 0073 (1.080) 0029 (0.324) -0.102 (-0.912)
0170 (-3774)  0.058 (0.992) -0291 (-4.512)

a

allz 0.143 (1.688) -0.205 (-1.816) 0.076 (0.838)
ay, -0.252 (-2.875) -0.276 (-4.131) 0.214 (1.093)
ay 0.026 (0.427) 0.073 (1.381) 0.125 (1.306)
az 0.111  (1.154) -0.005 (-0.045) 0.003 (0.022)
sy 0.008 (0.146) 0.225 (4.175) 0.005 (0.030)
asy, -0.019 (-0.505) 0.111 (2.742) 0.050 (0.477)
as3 0.104 (1.439) -0.018 (-0.190) 0.124 (1.102)
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Tabla 4.17. Contrastes de especificacion incorrecta, valores propios, logaritmo de
verosimilitud y criterios de informacién.

Periodo 12 2°
completo muestra muestra
AN, -0.693 -0.442 -0.972
t 1.739 2.355 0.948
21 -0.849 -2.314 1.060
tay -0.375 0.004 -1.619
F, 0.065 0.132 0.352
Py, 8.06 1.22 2,67
AN, -0.922 -0.616 -0.412
12 -0.877 0.281 -0.929
122 -2.490 -2.618 -0.076
tan -0.722 0.783 +1.293
F, 0.271 0.156 0.325
P, 9.87 0.80 0.28
AN, -1.317 -0.586 -0.908
3 2.999 2.535 1.874
100) -2.233 -3.012 -0.754
ta3 -1.755 -1.308 -0.744
F; 0.583 0.487 0.161
P 7.43 56 0.92
P 3.45 1.36 0.58
P 5.39 0.28 28
Py 0.18 0.41 4.26
M 0.806 0.886 0.430
As 0.238 0.764 0.246
As 0.238 0.743 0.135
As 0.203 0.657 0.135
As 0.1297¢ 0.6708 0.2822
A 0.0766 0.6709 0.115
logL 18631.1 11232.8 7449.09
Aic -28.349 -28.678 -27.929
Sbic -28.215 -28.475 -27.655

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para i=1,2,3 correspondiendo a las
ecuaciones primera, segunda y tercera del modelo, distribuyéndose asintoticamente como una N(0,1); t; y F; son los contrastes
ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacion j=1,2,3 del modelo, basados en la distincion entre shocks negativos y positivos.
El valor critico correspondiente a los contrastes bilaterales t;; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al
contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica F; es 2.611 al 5%; Py, i,j=1,2,3 es el contraste de consistencia
de la estimacion de Pagan y Schwert (Py=Pj) cuya hipétesis nula es Hy: @=0,8=1 en la regresién auxiliar

££j=a+ by, +v,, y cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una Z; ; 4 son los valores propios correspondientes a la matriz
A® A+G®G ; AIC y SBIC son los criterios de informacién de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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Tabla 4.18. Andlisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo no
diagonal estimado mediante BHHH para la libra/délar y yen/délar respecto a la

peseta/dolar.
Ecuacion  AS K JB LBQ(1) LBQ(10) LBQ(20) LBQ,(1) LBQ,(10) LBQ,(20)
Periodo completo
-0.114 347  15.31
Aslt {0.00047]
2z, 0114 347 1526 0.048 3.87 11.36 0.065 36.25 65.44
[0.00048] [0.82] [0.95] [0.93] [0798] [0} [0]
-0.057 354 1667
&
Asy Z’ [0.00023]
0095 349 1529 0.22 6.2 17.3 1.44 18.57 24.67

[0.00047] [0.63] [0.79] [0.63] [0.229] [0.046] [0.214]

-0.278 4.143 88.474
Asy & o]
-0.245 3.95 62.82 0.12 15.18 285 0.004 54.83 125.8
0] [0.72] [042]  [0.09]  [0.949]  [0] 0]

Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998

As & -0.047 367 15.24
1t

[0.00048]
z, 0038 365 14.11 2 6.79 15.06 0.208 6.37 18.52
[0.00086] [0.15]  [0.74] [0.77] [0.648] _ [0.783] [0.553]
014 3852 16.39
&
Asy z’ [0.000027]
t .06 352 12.71 0.54 5.07 16.35 3.77 9.59 16.55
[0.0017]  [0.46]  [0.88] [0.69] [0.052]  [0.477] (0.682]
As, & 047 437 %;.54
%t 046 4304 83.107 0.000 172 26.02 1102 56.119 134.76
10] 0.92]  [0.07] [0.16] 10.294]  [0] [0]

Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001

0.186 3.07 3.19
&
As, & 8 [0.204]
0188 307 3.283 0.0038  2.14 11.56 3.46 12.278 2237
[0.193] [0.95] [0.99] [0.93] [0.08] [0.267] [0.321]
00024 330 2017
Aszz &

Z;

19 [0.364]
2t 007 179 0.23 7.27 16.26 0.583 11.679 19.83
324 [0.408) {0.62] [j0.69 [0.7] [0.445] [0.307] [0.468)

0037 364 919

Ass, f’ [0.01]
t 0052 361 8.62 02 8.12 26.9 0339 20.108 31.483
10.013] [0.65] [0.61] [0.13] [0.56) (0.028] (0.049]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados ( z,) y sin estandarizar
(&;). LBQQ), LBQ4(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.
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Aunque, como deciamos con anterioridad, debemos valorar los resultados con
cierta cautela, podemos comprobar la evolucion grafica de las pnmas de riesgo

estimadas por el modelo. La figura 4.7 muestra dicha evolucion.

Figura 4.7. Evoluciéon de las primas de riesgo. Modelo no diagonal y estimacién

BHHH.

1) Prima de riesgo de la peseta/dolar
(i)

0.00030-

0.000284

0.000264

0.000244

0.0002

0.00020
1/01/86 121018 11/01/99

ii) Prima de riesgo de la libra/ddlar
(o)

0.00012,

0.000104

0.00008

0.000064

0.000044

0.000024
10

12/01/9

ii1) Prima de riesgo del yen/ddlar

(M)

0.00012+
0.000104
0.000084
0.0000
0.000044
0.000024
0.000004
-0.00002]

-0.000044

P4 LA sy

LYY

Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999.

En esta figura se puede observar cdmo las primas son estacionarias.

Finalmente, a partir de la estimacién del modelo conjunto, se han construido las

elasticidades condicionales de la libra/ddlar y del yen/délar con respecto a la

peseta/dolar. La evolucién gréafica de éstas aparece en la figura 4.8.
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Figura 4.8. Evolucién de las elasticidades condicionadas.

1) Elasticidad condicional de la i1) Elasticidad condicional del yen/délar
libra/délar respecto a la peseta/délar respecto a la peseta/dolar

0.5

0.4
03484
02

0.1

0.0

I I — E——— 0.1
1/01/96 12101197 11/01/93 1/01/96 12/01/97 11/01/09

Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999.

Como puede observarse en la figura 4.8, ambas elasticidades condicionadas son
estacionarias en media, siendo el valor medio de la misma para la libra/délar con
respecto a la peseta/délar 0.36, mientras que en el caso del yen/délar con respecto a la
peseta/dolar es de 0.26. Por tanto, podriamos interpretar que depreciaciones de la peseta
frente al dolar estan asociadas con depreciaciones menos que proporcionales de la libra

y del yen frente al délar. El hecho de que el coeficiente £, tome mayores valores que
6,, indica que existe mayor asociacién de movimientos comunes entre la libra y la

peseta que entre el yen y la peseta frente al dolar. Al analizar la evolucion del grafico no
podemos captar diferencias significativas entre el primer periodo y el segundo, por lo
que la introduccion del euro no parece aportar en este sentido mayor estabilidad entre
las relaciones bilaterales de estas tres monedas frente al ddlar.

Si pudiésemos comparar los resultados obtenidos en las estimaciones
individuales con la estimacién del modelo considerando conjuntamente a la libra y al
yen, comprobamos que la elasticidad condicional para la libra/délar presenta un
comportamiento similar en ambos modelos, siendo su valor medio en torno a 0.36 en
ambos casos. Sin embargo, las estimaciones obtenidas para el yen difieren
significativamente. En la estimacion individual se estimé por separado cada submuestra,
obteniendo un decrecimiento relevante en el valor medio de la elasticidad condicional

entre la primera y la segunda muestra, mientras que el resultado ofrecido por el modelo
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conjunto no capta este cambio de comportamiento en la evolucion de la elasticidad

condicional.
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CAPITULO 5

PRIMAS DE RIESGO, BETA CONDICIONAL,
COEFICIENTE DE AVERSION AL RIESGO Y
VOLATILIDAD CONDICIONAL

1. Introduccion.

En el presente capitulo trataremos de explicar la evolucion de la prima de riesgo
cambiario para la peseta/délar (euro/ddlar desde el 1 de enero de 1999), vinculando la
evolucion del exceso de rendimiento del mercado cambiario con el exceso de
rendimiento del mercado bursatil. Utilizaremos, por tanto, los modelos de valoracién de
activos de capital descritos en el Capitulo 2, distinguiendo a su vez dos enfoques. El
primero, que se desarrollara en el epigrafe 2 de este Capitulo, estima la prima de riesgo
cambiaria relacionandola con la rentabilidad del mercado bursatil, mediante un
coeficiente de proporcionalidad, tal como muestran, por ejemplo, McCurdy v Morgan
(1991). La informacidn utilizada es diaria, abarcando desde el 1 enero de 1996 hasta el
12 de enero de 2001.

El segundo enfoque, planteado en el epigrafe 3, estima un modelo de valoracion
de activos de capital que incorpora la aversion al riesgo que es constante (CAR) y que
permite la descomposicién de la prima de riesgo en tres componentes. En este ultimo
caso, dada la imposibilidad de disponer de datos para la tasa de inflacién con frecuencia
inferior, ha sido necesario trabajar con una base de datos mensual. Concretamente, el

periodo muestral considerado va desde enero de 1977 hasta diciembre del 2000. El
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Primas de riesgo, riesgo sistemdtico, coeficiente de aversion al riesgo... Capitulo 5

periodo analizado pretende recoger un ntimero suficientemente grande de observaciones
como para que los resultados sean fiables. Por otro lado, ha de tenerse en cuenta que la
periodicidad mensual generalmente no es capaz de recoger la heterocedasticidad
condicional como se consigue al trabajar con frecuencias mas altas, tal v como

manifiestan Kaminsky y Peruga (1990).

2. Riesgo cambiario en el modelo ICAPM. El beta condicional.

El modelo de valoracién de activos de capital intertemporal fue propuesto para
valorar la existencia de una prima de riesgo variable en el tiempo en los mercados
financieros. Como caso particular, se ha estimado en numerosas ocasiones aplicandolo
concretamente al riesgo cambiario. En este sentido, autores como Mark (1988) o
McCurdy v Morgan (1991) estiman el modelo de valoracién de activos de capital con el
objeto de analizar la existencia de primas de riesgo variables en el tiempo en el mercado
cambiario. De esta forma se pretende analizar si los componentes predecibles de las
desviaciones de la paridad descubierta de intereses pueden atribuirse a primas de riesgo
variables en el tiempo, que seran pagadas a los especuladores aversos al riesgo por el
hecho de mantener posiciones descubiertas en los mercados cambiarios. En estos
modelos se relaciona el exceso de rentabilidad del mercado cambiario con el exceso de
rentabilidad del mercado bursatil a través de un coeficiente de proporcionalidad
constituido a partir de los segundos momentos condicionales (véase el desarrollo del
modelo en el Capitulo 1, epigrafe 4.3.4.1).

A partir del trabajo de McCurdy y Morgan (1991) se han escrito posteriormente
multiples articulos, destacando Malliaropulos (1997) y Lim y McNelis (1998) entre
otros. Otros autores, como De Santis y Gerard (1998) proponen una version alternativa
al modelo basico ICAPM, descomponiendo el riesgo total en distintas fuentes de riesgo,
encontrando un componente especifico de riesgo de mercado y otro inducido por las
desviaciones de la paridad del poder de compra. Ademas, autores como De Santis y
Gerard (1998) y Tai (2001) desarrollan la dinamica del precio del riesgo empleando una
funcidn exponencial, cuyo argumento depende de ciertas variables explicativas.

El desarrollo exhaustivo de todos los trabajos realizados en el contexto del

modelo ICAPM aplicado al riesgo cambiario resultaria muy extenso, por lo que se han
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seleccionado los articulos mas relevantes dentro de la literatura existente al respecto. En
general, puede concluirse, a partir de los resultados ofrecidos hasta el momento, que la
modelizacion de los segundos momentos condicionales no es suficiente a la hora de
explicar la dindmica del riesgo cambiario, sino que se requiere ademas de la
modelizacion de un precio de riesgo variable en el tiempo. La mayoria de los trabajos
empiricos muestran la existencia de una prima de riesgo cambiaria significativa y
variable en el tiempo para las distintas monedas analizadas, verificando por tanto la
existencia de riesgo sistematico o no diversificable, o lo que es lo mismo, corroborando
que efectivamente las desviaciones de la paridad descubierta de intereses se deben a una
prima de riesgo y no a la irracionalidad de los agentes. No obstante, los trabajos
encuentran que el modelo ICAPM no es capaz de captar todos los componentes
predecibles del exceso de rentabilidad asociado al tipo de cambio, existiendo factores de
riesgo adicionales no recogidos por el modelo.

A partir de las referencias encontradas en la literatura de los modelos ICAPM, se
propone en el presente capitulo la estimacién de dicho modelo aplicado al caso de la
peseta/dolar, libra/ddlar v yen/dodlar por separado. Con ello se pretende ampliar el
analisis del riesgo cambiario realizado en el Capitulo 4, centrandonos en la evolucién
del riesgo cambiario para la peseta/ddlar, no debiendo olvidar que en todo momento el
principal objeto de estudio es la comparacion de riesgos cambiarios entre las fechas
anteriores y posteriores a la implantacion del euro. La periodicidad empleada para dicha
estimacion es diaria, en contraste con los trabajos realizados hasta la fecha para el
enfoque ICAPM, los cuales utilizaban, fundamentalmente, datos con periodicidad
semanal o mensual. Un aspecto positivo para la modelizacién de los datos de alta
frecuencia es que éstos captan mejor las regularidades empiricas (véase el Capitulo 2,
epigrafe 2.1) que caracteriza a las series financieras, como por ejemplo, la volatilidad
condicional. Pero, por otro lado, como consecuencia de trabajar con datos diarios, surge
un problema comun en las series financieras de alta frecuencia, como el hecho de que es
usual encontrar que la varianza condicional es no estacionaria o estd proxima a la
integrabilidad en varianza. Por ejemplo, trabajos como el de McCurdy y Morgan (1991)
o Malliaropulos (1997) presentan una elevada persistencia en la volatilidad condicional,
si bien los procesos cumplen las condiciones de estacionariedad. Ademas, estudios

como Ledesma, Navarro, Pérez-Rodriguez y Sosvilla (2001), Szilard Pafka y Laszl
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Matyas (2001) encuentran procesos no estacionarios en volatilidad condicional, y
proponen estimaciones alternativas, introduciendo procesos integrados para la varianza
condicional y modelos fraccionalmente integrados (FIGARCH), respectivamente. En
este sentido, Szilard Pafka y Laszl6 Matyas (2001) proponen la aplicacién de los
modelos FIGARCH frente a la opciéon de los modelos IGARCH, dado que las
aplicaciones realizadas con modelos IGARCH han resultado ser poco realistas.

A continuacién se procedera al desarrollo de los resultados obtenidos en la
estimacién del ICAPM para la peseta/dolar, libra/délar y yen/délar.

El modelo general estimado es el siguiente:

Tog = O+ Py 1+ 01Dy, + 612D, + 8y,

(5.1)

Covt—l(glt > 52:)

(r mwt & Tt 1)+ 031Dy + 63Dy + &5
Vart—l(glt)

c —
erjy, = @y +

€ . . . ..
siendo [ 1 :l /q/,_l ~N(0,Q,)y ©,la matriz de varianzas y covarianzas condicionada
€ )

de tipo BEKK como la especificada en el Capitulo 4, epigrafe 3.2. De esta
forma,Q, =C'C + A'¢, 16, A+ G'Q, |G, donde:

QO = hlzt Moy ,C__{cu Clz}Az(au alZ}Gz(gll 812}
t h1z,r h%z ! 0 ¢ i ay axn/ 821 8x»

siendo 7,,,,, la rentabilidad del indice bursatil mundial Morgan Stanley; er;, , el exceso

mw,t
de rentabilidad del mercado cambiario de la moneda j-ésima con respecto al dolar;
D,,para k=1,2 y /=12 variables ficticias introducidas que captan aquellas
observaciones que se alejan de la media mas de tres desviaciones tipicas.

La estimacién del sistema representado por (5.1) se ha realizado por cuasi
maxima verosimilitud, bajo el supuesto de normalidad condicional y empleando los

algoritmos BHHH.
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2.1. Caso de la peseta con respecto al délar.

En este epigrafe se desarrolla la estimacion conjunta del modelo (5.1) y la
expresion BEKK para la varianza condicional en el caso de la peseta/dolar.

Cabe resaltar que la estimacion del modelo (5.1) presenta problemas de no
estacionariedad en la varianza condicional, por lo que se hace necesario imponer ciertas
restricciones sobre el comportamiento de algunos coeficientes del modelo. Se ha
descartado la utilizacién del modelo IGARCH, pues resulta poco adecuado para captar
la dindmica de la volatilidad condicional dada su simplicidad. En este sentido, la
restricciéon incorporada al modelo (5.1) es z=1, la cual se corresponde con la
especificaciéon propuesta por el modelo ICAPM tedrico [véase McCurdy y Morgan
(1991)]. Esta restriccion se comprobd que se cumplia estadisticamente puesto que el
criterio de razén de verosimilitudes es igual a 2.5, claramente inferior al valor critico de

una ;(lzque es igual a 3.84 al 5%.

El resultado de la estimaciéon del modelo propuesto se muestra en la tabla 5.1
para el periodo completo y para la segunda submuestra, pues la primera presentd
problemas de convergencia del algoritmo para obtener los valores estimados de los
coeficientes. Estos resultados se obtienen asumiendo que las matrices 4 y G no son
diagonales. Al analizar la estimacién utilizando todo el periodo, se observa que los
valores propios cumplen las condiciones de estacionariedad, si bien el primero de ellos
toma un valor elevado (4,=0.957). Por otro lado, la estimacién de la constante @,
correspondiente a la ecuacién de la rentabilidad del mercado bursatil, es positiva y
significativa, indicando que mantener una cartera diversificada compensa a los
inversores con excesos de rentabilidad en el periodo [tal y como argumenta
Malliaropulos (1997)]. En cuanto a la constante correspondiente a la ecuacién del
exceso de rentabilidad del mercado cambiario (@, ), se rechaza que tome valor cero al
5%, pero no al 1%. La existencia de constante significativa en el modelo seria una
evidencia contraria a la especificacién propuesta por el modelo ICAPM, ya que esta

constante podria capturar factores de riesgo adicionales no captados por el mismo.
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Tabla 5.1. Estimaciones maximo verosimiles, contrastes de mala especificacion,
logaritmo de verosimilitud, valores propios y criterios de informacion para el modelo
ICAPM en el caso del tipo de cambio peseta/dolar. El modelo propuesto es:
Towt =@ + ¥y 011011 + 012Dy, + &4
Cov,, (61, €2)
Var,, (glx )

donde la matriz de varianzas y covarianzas condicionada adopta la forma propuesta por
BEKK, siendo: Q, =C'C+A4'¢, 16, ,4+G'Q,4,G.

[~
ens, =Wy + (rmw,t —&y —hy "'1)"’ 60Dy +802Dy, +&y,

Periodo 2? muestra Periodo 2

completo completo muestra

Coef. t-St. Coef. t-St. AN, -1.363 0.22894
> G.143E04 (2810) T.256E-04  (0.354) t1e 3.901 1.283
», ~ 3089E-04 (1.825) 6.432E-04 (2.215) to1 , ':?Zj , ;’7'?:;
P 1.781E-01  (6.540) 0177 (4.087) "F31 o798 00136
5,  2653E-02 (1.931) 2.896E-02 (1.827) P:1 15.9 0206
5, 279602 (1221) 3.41E-02 (-2.089) AN, 0.808 0.06061
b 217E-02  (4.334) 2014E-02 (2.349) ty 2,092 1683
5,  -212E-02 (-2532) 217E-02 (-2.078) try 0713 0979
- 2.88E-04 (0.007) 3.757E-03 (1.432) t -0.165 1.74204
- 4.36E-03  (0.007) -4.65E-03 (-1.484) F, 0.204 0.80056
en 3.99E-03 (0.006) 1.889E-03 (0.414) Py 2.04 0.014
o 9.153E-01 (38.55) 0.823 (2.781) P2 3.88 0.896
g, 932E:03 (:0.217) 0269 (0.849) M 0.957 0.947
gy  2824E-01 (0259) 0.201 (0.404) Ao 0.026 0.39341
g  S5439E-04 (0.001) 0518 (0.797) Aa 0.024 0.33342
a, ~ 3554E-01 (9341) 0.133  (1.440) Aa 0.007 0.15587
ay ~ V\T2E:02 (:0.490) -0.056 (-1.733) logL. 11940.293  4700.2004
ay ~ -V1SE02 (0.141) 0276 (2.747) /S\ll;c ::2:;222 ::;jzzz
amy -8.19E-02 (-1.87) 0.042 (0.525)

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para /=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y Fj son los contrastes ofrecidos por
Engle y Ng (1993) para cada ecuacién j=1,2 del modelo, basados en la distincion entre shocks negativos y positivos. El valor critico
comrespondiente a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica Fj es 2.611 al 5%; Pj, ij=1,2, es el contraste de consistencia de la

estimacién de Pagan y Schwert (P1=P21) cuya hipétesis nula es Hy: @ = 0,8 =1 en la regresién auxiliar &6, =a+ fh;,+v;,y

cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una 122 ; A;son los valores propios correspondientes a la matriz 49 4+G®G; AICy
SBIC son los criterios de informacion de Akaike y de informacion Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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El coeficiente de la rentabilidad del mercado bursatil mundial retardada un
periodo (7, ;) en la primera ecuacion es muy significativa, asi como lo son también
los coeficientes de las variables ficticias que recogen observaciones anémalas. En

cuanto a los coeficientes que caracterizan a la matriz de varianzas y covarianzas

condicionales, solamente resultan significativos dos de ellos. Por un lado, en la matriz
G, el coeficiente g;, es muy significativo, y presenta signo positivo; ademas, su valor
es muy elevado, mostrando una elevada persistencia de la volatilidad condicional para
la rentabilidad del mercado bursatil. En cuanto a los elementos correspondientes a la
matriz A4, tnicamente son significativos los coeficientes a;; y a,,. Todo ello puede
hacer pensar que los resultados obtenidos no son muy satisfactorios en el caso de la
peseta/dolar®. Sin embargo, que estos coeficientes de la matriz 4 sean significativos
implica que la covarianza condicional es estadisticamente distinta de cero, pues, en este
caso, esigual a Ay, , =0ay,0,6, €9, -

Por otro lado, los resultados mostrados en la tabla 5.1 sobre los contrastes de
especificacion incorrecta determinan, en general, la correcta especificacion del modelo,
aunque los contrastes individuales de sesgo de signo para la primera ecuacién 7,
(i=1,2,3) rechazan la hipdtesis nula.

Idénticos resultados se obtienen para el estudio de los dos subperiodos de
analisis. Sin embargo, en este caso, encontramos que en el periodo anterior a la entrada
del euro no se alcanza la convergencia de la estimacién y, por otro lado, en la etapa
posterior a la entrada del euro se producen ciertos cambios en la estimacién con
respecto al periodo completo. Concretamente, el coeficiente @, deja de ser significativo.
La significacién de algunos coeficientes con respecto al periodo completo cambia, como
por ejemplo, a;, y a,;, pues éstos son ahora significativos al 10%. Los contrastes de
sesgo de signo, por otro lado, ofrecen resultados aceptables, rechazandose ‘inicamente
la hipétesis nula del contraste de sesgo de signo, ;,. Por lo tanto, podriamos aludir, en
una primera impresién, a que el modelo se encuentra correctamente especificado en la

segunda submuestra y que tanto la ecuacién de la varianza de la primera ecuacién como

$Cabe resaltar, que se han realizado diversas estimaciones del modelo (5.1), considerando diversas
formas de la matriz de varianzas y covarianzas condicional, pero los resultados han sido infructuosos.
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la covarianza entre la primera y la segunda poseen coeficientes significativos, ya que
existe una dependencia de la covarianza condicional de los residuos de cada ecuacion.
En la tabla 5.3 aparecen los descriptivos y contrastes de normalidad y
autocorrelacion de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo
estimado. En cuanto al periodo completo, los excesos de curtosis de los residuos
estandarizados se reducen en las dos ecuaciones con respecto a los no estandarizados. El
contraste de Jarque-Bera rechaza Ia normalidad de los residuos estandarizados. Por otro
lado, no se rechaza la hipétesis de no autocorrelacién de los residuos estandarizados al
1% en la primera ecuacion, y al 5% en la segunda. En cuanto al cuadrado de los
residuos estandarizados, 1a hipdtesis de no autocorrelacion del contraste de Ljung-Box
no se rechaza en ningln caso en la primera ecuacién, mientras que en la segunda no se
rechaza al 1%, no existiendo evidencia de que exista una estructura no lineal que no sea
recogida por el modelo. El andlisis del segundo periodo, muestra que los excesos de
curtosis se reducen, y no se puede rechazar la hipdtesis de normalidad. Cabe mencionar
también que si bien los residuos estandarizados no presentan estructura significativa en
la segunda submuestra, los residuos al cuadrado presentan estructura significativa para
la primera ecuacién. Sin embargo, la segunda ecuacién presenta residuos al cuadrado
sin estructura autocorrelacionada, por lo que cabe esperar una correcta especificacién

del modelo en este segundo subperiodo.
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Tabla 5.3 Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo no
diagonal con constante en cada ecuacién, estimados mediante BHHH para la
peseta/dolar.

Ecuaciéon  AS K JB  LBQ(1) LBQUI0) LBQ(20) LBQ,1) LBQ)10) LBQ,20)
Periodo completo
70.048 3.800 3557
Vnw,y & [0}
7, -0.146 3561 2191 3.53 20.35 26.9 2.901 9.743 1878
t [0.00002] [0.06] [0.026]  [0.13] [0.089]  [0.463] [0.536)
c g 0013 3477 16287
€Na; <t [0.00029]
Z¢ 0431 3480 16.41 3.82 9.32 17.08 0.043 41.445 69.55
[0.00027] [0.05] 10.5] [0.64] [0.835]  [0.01] [0.01]
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001
0.087 3.305 2.749
Tow,e &t [0.25]
Zs 0071 327 209 07 9.02 19.3 175 27.45 46.06
{0.35] [0.4] [0.53] 10.5) [0.186]  [0.002] {0.001]
R 0227 300 478
er,, & 10.09]
Zt 0213 3079 4.165 1.07 3.47 1558 3.43 11.237 21.136

{0.12] [0.29] [0.96] [0.74] [0.064]  [0.339] [0.389]
Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar
(). LBQ(), LBQ,(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.

Para proporcionar mas informacion sobre la estimacion del modelo, aparecen en
la tabla 5.2 los resultados correspondientes a los logaritmos de verosimilitud de diversos
modelos que estan caracterizados por ciertas restricciones sobre los coeficientes y que
permiten evaluar la adecuacion del modelo ICAPM. En primer lugar, consideramos el
contraste que valora la existencia de un beta condicional variable en el tiempo frente a
la hipétesis de que éste sea constante, cuya hipotesis es Hy: a; =g;=0,Vi,j.Elvalor
del estadistico de razén de verosimilitud que compara el modelo general y restringido
bajo dicha hipétesis es 98.448, rechazandose la hipétesis nula (pues el valor critico
correspondiente para un nivel de significacién del 5% es yZ =15.5). Por tanto,
podriamos concluir que existe cierta evidencia de un coeficiente beta condicional
variable en el tiempo para la peseta, asociado con posiciones descubiertas en délares.
Hay que decir que seria posible hablar de riesgo sistematico variable aunque el beta

condicional fuera constante, ya que el mismo se obtiene mediante el producto del beta

condicional por el exceso de rendimiento del mercado bursatil, pero en este caso se
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corrobora que el beta condicional variable en el tiempo aporta informacién relevante en

la determinacion del riesgo sistematico.
En segundo lugar, se realiza el contraste de razén de verosimilitud de la

hipétesis Ho: @, = @, =0. Su estadistico es 87.52 y el valor critico correspondiente

;522 =5.99. Por lo tanto, se rechaza la hipotesis conjunta de que el modelo no tenga

constantes en sus dos ecuaciones.

Tabla 5.2. Contrastes de razén de verosimilitud sobre hipétesis del modelo.

Modelo logL Estadistico
General 11940.29
Restriccion:

a;=g;=0,V1i,j 11891.06 gg 448 (Zsz=15~5)
Restriccion:

o =w, =0 11896.53 8752 (42=5.99)

Como conclusién, habria que decir que el beta condicional es distinto de cero en
la segunda submuestra, aunque no podemos decir nada de su comportamiento durante el
periodo completo, pues el modelo estimado presenta problemas de especificacion.

Pues bien, siendo conscientes de que los resultados son pobres, deberiamos ser
cautelosos a la hora de realizar interpretaciones econdémicas. Quizas, éstas deberian
realizarse sobre la segunda submuestra, pues parece algo mas coherente.

En la figura 5.1 se representa la evolucién del beta condicional del modelo
estimado. Podemos observar que se detecta una variacion de la volatilidad en la serie.
Durante el afio 1996 el beta condicional estimado resulta mucho menos volatil que en el
resto del periodo. Después de la entrada del euro se observa coémo se mantiene e incluso
aumenta la volatilidad de la misma. Concretamente, los episodios en los que el beta
condicional presenta mayor dispersién pueden identificarse con circunstancias histéricas
concretas: un primer episodio se detecta entre septiembre y diciembre de 1997,
coincidiendo con la crisis del sudeste asiatico. Otro episodio corresponde a los meses de
septiembre a diciembre de 1998, coincidiendo el mismo con la crisis rusa. Los dias

posteriores a la entrada del euro también se refleja una mayor volatilidad, si bien este
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hecho puede deberse simplemente a una prolongacion del efecto producido por la crisis
rusa. No obstante, estos episodios de mayor dispersion de los valores del beta
condicional se repiten a lo largo del segundo periodo muestral (entre septiembre y
noviembre de 1999, entre abril y junio del 2000 y a finales del 2000 y principios del
2001).

Por otro lado, el valor medio estimado de dicho coeficiente es muy reducido
(0.0108). En el 75% de los casos el coeficiente tiene signo positivo, y siempre es menor
que la unidad. El hecho de que el beta condicional sea menor a la unidad indica que los
excesos de rentabilidad esperados en el mercado cambiario son menos volatiles a los
esperados en el mercado bursatil. Como consecuencia de esta caracteristica, mantener
posiciones abiertas en el mercado cambiario puede ser una estrategia apropiada para
diversificar riesgos. Este resultado es coherente con las conclusiones aportadas por
Malliaropulos (1997), el cual obtuvo estimaciones de los betas condicionales inferiores

ala unidad para todas las monedas analizadas.

Figura 5.1. Beta condicional obtenido en la estimacién del modelo no diagonal para la
peseta/dolar.
0.154
0.104
0.054
0.004 I ! X
-0.05

-0.104

-0.15
1/01/96 12/01/97 11/01/99

Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999.

A continuacidn, se representa en la figura 5.2 la evolucién de la prima de riesgo
excluyendo la parte auténoma, estimada por el modelo. Como puede observarse, ésta
toma valores muy reducidos a lo largo del periodo muestral, y es estacionaria en media.
En este sentido, la prima de riesgo obtenida presenta una evolucion similar al exceso de
rendimiento cambiario real, ya que éste es claramente estacionario en media. En cuanto

a su dispersion, durante el afio 1996, es considerablemente menor que en el resto del
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periodo analizado, y no se observa un incremento de la dispersion significativo después
de la entrada del euro, si bien hay que decir que tampoco se aprecia una reduccion de la
misma. Por otro lado, parece observarse la existencia de etapas puntuales que acumulan

una mayor dispersion.

Figura 5.2. Prima de riesgo estimada para la peseta/ddlar:
0.0006,
0.0004
0.00024
0.0000 ' ‘ N Bh A N

-0.00024

00004 el A————
1/01/96 T M2m01097 4150188

Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999. En la
representacion grafica de la prima se ha obviado la parte auténoma asi como las variables ficticias
introducidas en ambas ecuaciones con €l objeto de poder observar la evolucién de la misma en una escala
mas apropiada para captar las variaciones que experimenta la prima a lo largo del periodo.

2.2. Caso de la libra con respecto al délar.

A continuacién se muestra la estimacion del modelo (5.1) junto a la
especificacion BEKK para la libra/dolar, tanto para el periodo completo como
subperiodos.

En el periodo completo, los parametros son significativos en su mayoria. Como

puede observarse en la tabla 5.4, las constantes de cada ecuacién @, y @, son positivas
y significativas, siendo la significatividlad de @, un argumento contrario a la

especificacion tedrica del modelo. El coeficiente de la rentabilidad bursatil retardada es
significativo y positivo, asi como los coeficientes de las variables ficticias. Por otro
lado, la mayor parte de los parametros que constituyen las varianzas y covarianzas

condicionales son significativos, no siéndolo, los coeficientes a,;; y las constantes de la

ecuacion de varianzas y covarianzas. Por otro lado, la estructura BEKK no diagonal
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tiene sentido, en tanto que se rechaza la hipétesis nula que supone la constancia del beta

condicional, es decir: Ho: a; = g; =0, Vi, j, tal como aparece en latabla 5.5.

El modelo es estacionario en varianza condicional, si bien el valor propio 4,

toma un valor muy cercano a la unidad. El contraste de Pagan y Schwert rechaza la

hipétesis nulaen P, y B,.

Si analizamos los datos por submuestras, cabe destacar que existe un
comportamiento muy diferenciado entre el primer y segundo periodo muestral. Mientras
que en el primero la mayoria de los coeficientes son significativos, en el segundo
ningin coeficiente correspondiente a las matrices que componen la matriz de varianzas
y covarianzas condicional resulta significativo, con lo que se deduce que puede no
existir evidencia de varianza condicional significativa en el segundo periodo muestral,
en contraposicién al primero. Ademas, todos los contrastes de especificacion del
modelo resultan satisfactorios en la segunda muestra, corroborando la correcta
especificacion del modelo en este caso.

Un posterior analisis de los residuos para el periodo completo nos muestra en la
tabla 5.6 como la curtosis del residuo estandarizado se ha reducido en la primera
ecuacion con respecto al no estandarizado, mientras que, sin embargo, en la segunda
ecuacion no ha podido reducirse este exceso de curtosis. Los residuos estandarizados no
presentan autocorrelacion significativa en ninguna ecuabién, lo cual indica que el
modelo ha captado adecuadamente los segundos momentos condicionales. En la
segunda submuestra, en cambio, hay que decir que existe evidencia de volatilidad
condicional no captada por el modelo, lo cual, unido a que como se ha comentado
previamente, los parametros correspondientes a los segundos momentos condicionales
no resultaron significativos, parece claro que el modelo no ha sido capaz de captar la

volatilidad condicional existente.
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Tabla 5.4. Estimaciones maximo verosimiles para el modelo ICAPM en el caso del
tipo de cambio libra/délar. El modelo propuesto es:

Tewt = @ + @l 1 + 01Dy, +61,D15, + &4

Cov, (glngzt)

% ( ) (rmw,t & T 1)+ é‘21D21,t +§22D22,t + &y,
ar\&,;

c
€y =y +

donde la matriz de varianzas y covarianzas condicionada adopta la forma propuesta por

BEKK, siendo:Q, =C'C+A4'¢,,6,,4+G'Q,,G

Periodo 1* muestra 2° muestra
completo

Coef. t-St. Coef. t-St. Coef. t-St.
o 6.81E-4  (3.539)  7.00E-4 (2.682) B8.89E-5  (0.22)
@ 4.82E-4 (2659) 5.70E-4 (2.096) 4.22E-4 1.3

) 0176 (8.219) 0.197 (6.491) 0177 (3.972)
5, 300E-2 (4704) 260E2 (3239) 28E-2 (1.870)
5is -30E-2 (-14.97) -367E-2 (-1475) -36E-2 (-2.357)

5, 2T7E-2 (4315) 283E-2 (4045 277E2 (3292)
5, -31E02 (1581) -346E-2 (-1888) -27E-2 (-2.448)
-25E-4 (-0.025) 3.17E-3 (3.354) 5753 (0.610)
¢, -V1E3 (0022) -360E-3 (-1.428) -45E3 (-0.242)
cp  393E-4 (0.003) 26265 (0.000) 1.14E-4 (0.000)

2n 0.488 (8.668) -0.652 (-9.086) 0.715 (0.658)
g1 -0.836 (-15.47) 0.370 (4.298) 0.617 (0.438)
g 0.863 (15.30) -0.520 (-5.14) -0.078 (-0.037)
gn 0.278 (4.983) -0.687 (-11.69) -0.075 (-0.041)
a, 0.034 (1.148) 0.226 (4.440) 0.120 (0.769)
ap, 0.261 (12.03) 0.304 (5.996) -0.016 (-0.103)
as -0.076 (-2.9549) -0.362 (-5.893) -0.033 (-0.181)
ass 0.055 (2.656) 0.184 (3.501) -0.152 (-0.978)
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Tabla 5.4 (continuacion). Contrastes de mala especificacion,

logaritmo de

verosimilitud, valores propios y criterios de informacion para el modelo ICAPM en el
caso del tipo de cambio libra/dolar.

Periodo 1* 2°

completo muestra muestra
AN 1 -0.146 -1.360 -0.369
1 4.711 3.621 1.290
t21 -6.158 -4176 -1.339
t31 -4.065 -3.011 2112
Fl 1.022 0.582 0.388
Pl 1 0.059 2.7 0.478
AN, -0.602 -1.867 -0.941
t12 2.870 1.594 1.999
t22 -1.703 -0.876 -1.593
t3 2 -2.914 -0.657 -0.738
F 2 1.066 1.384 0.332
P22 14.29 8.71 0.949
P12 18.77 9.4 3.33
7\’1 0.984 0.795 0.435
}\2 0.962 0.794 0.025
l3 0.676 0.189 0.024
x4 0.676 0.189 0.024
lo gL 11757.9865 7069.2444 4678.7009
AiC -17.896 -18.0569 -17.5506
Sbic -17.8252  -17.9495 47 4057

Nota: AN,; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién para i=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y F; son los contrastes ofrecidos por
Engle y Ng (1993) para cada ecuacion j=1,2 det modelo, basados en la distincién entre shocks negativos y positivos. El valor critico
correspondiente a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificacién para la varianza heterocedéstica F; es 2.611 al 5%; Pj, ij=1,2, es el contraste de consistencia de la

estimacion de Pagan y Schwert (P;=P,,) cuya hipdtesis nula es Hp: @ =0, =1 en la regresion auxiliar

it jt=a+ﬂhij,t+vl7y

cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una ;(% ; A;son los valores propios correspondientes a la matriz A®4+G®G ; AIC y

SBIC son los criterios de informacion de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarg, respectivamente.

251

ion realizada por ULPEC. Biblioteca Universitaria, 2006

ios autores. Digitali

© Del



Primas de riesgo, riesgo sistemdtico, coeficiente de aversicn al riesgo... Capitulo 5

Tabla 5.5. Contrastes de razon de verosimilitud sobre hipétesis del modelo.

Modelo logL Estadistico
General 11757.98
Restriccion:

a; =g, =0,Vi,j 11667264 18143 (42=155)
Restriccidn:

w,=w,=0 11721.63 77 (ZZZ =5.99)

Tabla 5.6. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo no
diagonal estimados mediante BHHH para la libra/délar.

Ecuacién AS K JB LBQ@) LBQQ0) LBQQ0) LBQ;(1) LBQ,(10) LBQ,(20)

Periodo Completo

-0.044 378 3442

Twe & {0]
z -0.0766 3.46 12.9 175 18.08 2611 1.82 15.19 20.447
t [0.0015] [0.18] [0.05} [0.16] [0.176} [0.125] {0.43]
c & -0.295 407 8187
€, t (0]
Zy -0.26 412 8359  0.48 9.29 235 0.219 732 28.79
[0} [0.48] [0.5] [0.26] [0.639] 10.69] [0.09)
Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998
-0.158 425 54.98
Fonw,t 2 [0 .
Zs -0.18 3.74 2231 1.43 15.62 25.9 " 0.0353 39.32 64.65
[0] [0.23] [0.11] {0.16] [0.85] 0] [0]
c & -0.43 411 64.64
€T3, t [0]
Z; -0.322 37 299 0.009 15.9 238 0.0095 15.91 23.86
{0} [0.92) [0.1] {0.24] {0.922] [0.102) [0.248]
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001
0.083  3.304 267
Powe & [0.26]
Z; 0.073 329 236 0.55 9.06 18.6 0.986 26.053 46.06
1030} [0.45) 10.52] [0.54] [0.32] [0.004] [0.001]
- - 2002  3.808 145
€ra, d [0.0007]
Zt -0.0039 3.78 13.56 0.018 9.89 30.7 0.004 26.52 45.668
[0.0011]  [0.89] [0.45] [0.05} [0.949] [0.003] [0.001]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados ( z,) y sin estandarizar
(& ). LBQG), LBQ,(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.

A continuacién, representamos en la figura 5.3 el beta condicional estimado para

el periodo completo.
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Figura 5.3. Beta condicional del modelo ICAPM. Estimacién completa para la
libra/délar.

0.4+

0.24

0.04

-0.24

-0.44
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201787 51/01/89
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Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999.

En este caso, el beta condicional toma valores negativos en el 78.2% de los
casos, si bien siempre toma valores inferiores a la unidad en valor absoluto, con lo cual
los excesos de rendimiento en el mercado bursatil estan asociados menos que
proporcionalmente con excesos de rendimiento en el mercado cambiario. Ademas, el
valor medio muestral del beta condicional es -0.091, siendo estacionario en media. En
el caso de la libra/ddlar no se aprecia una variacién significativa en la dispersion del
beta condicional a lo largo del periodo muestral. A continuacion, se representa en la
figura 5.4 la prima de riesgo estimada para la libra/délar, eliminando la parte autonoma
de la misma. La prima de riesgo, al igual que en el caso de la peseta/dolar, toma valores
muy pequefios y es estacionaria en media. En los meses de septiembre y octubre de
1998 destaca una etapa de mayor dispersion, como consecuencia de las crisis bursatiles

de ese periodo provocadas por las tensiones financieras de las bolsas de Asia.
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Figura 5.4. Prima de riesgo estimada para la libra/délar:
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Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, €l 1 de enero de 1999. En la
representacién gréafica de la prima se ha obviado la parte auténoma asi como las variables ficticias
introducidas en ambas ecuaciones con el objeto de poder observar la evolucion de la misma en una escala
mas apropiada para captar las variaciones que experimenta la prima a lo largo del periodo.

2.3. Caso del yen con respecto al délar.

En este epigrafe aparecen los resultados de la estimacién del modelo (5.1)
conjuntamente con la especificacion BEKK para el caso del yen/délar, tanto para el
periodo completo como por subperiodos.

Los resultados de la estimacién se muestran en la tabla 5.7 junto con algunos
contrastes de mala especificacion. Tal y como puede observarse, en el periodo
completo, muchos de los coeficientes resultan significativos. La constante @, es
significativa al 10% y @, no resulta significativa, siendo la no significatividad de w,
un argumento a favor de la especificacion teérica del modelo. El coeficiente de la
rentabilidad bursatil retardada es significativo y positivo, asi como los coeficientes de
las vanables ficticias. Por otro lado, los coeficientes de la matriz de varianzas y
covarianzas condicional g,,, &5, 91 Y ay son significativos al 5%. El modelo es
estacionario en varianza condicional siendo todos los valores propios inferiores a la
unidad. Los contrastes de mala especificacién indican un rechazo de las hipétesis de
sesgo de signo para la primera ecuacion y un rechazo del contraste de Pagan-Schwert,
salvo P;; que no se rechazaria al 1%.

Por otro lado, la estructura BEKK no diagonal también tiene sentido, en tanto
que se rechaza la hipétesis nula que supone la constancia del beta condicional, es decir:

Ho: a; =g, =0,V i, j, tal como aparece en la tabla 5.8.
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El modelo es estacionario en varianza condicional.

En el analisis por submuestras podemos decir brevemente lo siguiente. Primero,
que no existen diferencias relevantes entre ellas, presentando un nimero importante de
coeficientes significativos. Por otro lado, los contrastes de especificacion, en general, se
comportan satisfactoriamente.

Finalmente, en cuanto al andlisis del comportamiento de los residuos
estandarizados del modelo que aparecen en la tabla 5.9, se muestra que en el periodo
completo no consigue reducirse el exceso de curtosis del residuo estandarizado frente al
no estandarizado, para la segunda ecuacién, existiendo por tanto cierta evidencia de
incorreccion en la especificacién del modelo propuesto. Sin embargo, los contrastes de
no autocorrelacién basados en los residuos estandarizados no rechazan la hipétesis nula
al 5%, y los basados en los cuadrados de los residuos estandarizados no rechazan las
hipétesis de no autocorrelacion al 1% de nivel de significacion, tanto en el periodo

completo como en las distintas submuestras.
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Tabla 5.7. Estimaciones maximo verosimiles para el modelo ICAPM en el caso del

tipo de cambio yen/dolar. El modelo propuesto es:
Pow,e = @y +¢rmw,t—l +511D11,t +512D12,t +&y,

c
€r3qr = Wy +

donde la matriz de varianzas y covarianzas condicionada adopta la forma propuesta por

Cov, (81,,82,)

Var, (gu )

BEKK, siendo: Q,=C'C+4'¢, ¢, ,A+G'Q,,G .

(rmw,t =&y =Ty +1)+521D2l,z +0p Do, + &y

Periodo completo 1" muestra 2® muestra
Coef. t-St. Coef. t-St. Coef. t-St.

P 3.68E-4 (1.878) 7.46E-4 (3.268) 2.82E-4 (0.757)
@, -1.0E-4 (-0.779) -884E-5 (-0.523) 2.26E-4 (1.028)
P 0.180 (8.077) 1.97E-1 (6.432) 1.94E-1 (4.394)
& 2.76E-2 83.285) 2.31E2 (1.715) 2891E-2 (1.050)
813 -3.5E-2 (-8.664) -3.24E-2 (-12.52) -3.3E-2 (-2.175)
5y, 1.73E-2 (5.837) 1.89E-2 (4619) 1.48E-2 (1.028)
. -1.9E-2 (-8.430) -1.89E-2 (-3.781) -1.9E-2 (-0.176)
an 1.01E-4 (0.002) 2.13E-4 (0.041) 4.70E-3 (4.321)
12 2.76E-4 (0.002) 3.28E-3 (0.034) -5.7E-4 (-0.412)
- 1.96E-3 (0.113) 1.24E-3 (0.005) 2.59E-5 (0.000)
21 2.88E-2 (0.376) -9.68E-1 (-1186) 0.731 (7.397)
2 -0.553 (-8.739) 3.44E-4 (0.014) 0.223 (2.799)
gn 1.529 (9.030) -0.214 (-0.598) -0.314 (-1.530)
gn -0.005 (-0.076) 0.502 (3.988) 0.899 (8.2149)
ay 0.121 (4.270) 0219 (7.159) -0.208 (-2.971)
aj; 0.205 (8.649) 0.092 (2.792) 0.112 (2.657)
ay 0.046 (0.874) -0.008 (-0.098) -0.458 (-3.908)
an 0.078 (2.489) 0.307 (4.825) -0.007 (-0.125)
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Tabla 5.7 (continuacion). Contrastes de mala especificacion, logaritmo de
verosimilitud, valores propios y criterios de informacién para el modelo ICAPM en el
caso del tipo de cambio yen/délar.

Periodo 1* 2*

completo  muestra muestra
AN, -0.428 -0.127 -0.395
tu 4.410 4.069 1.332
ty -5.981 -4.184 -0.667
131 -3.353 -4.061 -2.776
F, 0.943 0.555 0.623
P, 2.48 3.39 1.09
AN, -1.011 -0.595 -0.861
t, -1.178 0.313 -0.251
t -0.790 -1.103 0.333
ts -0.378 -0.206 -1.528
F, 0.213 0.057 0.476
Py 34.5 1.6 1.39
Py 1.5 1.11 5.58
M 0914 0.990 0.815
' 0.892 0.418 0.780
A 0.845 0.417 0.554
A 0.827 0.339 0.554
logL 1222412 7430.5486 4855.62
Aic -18.6068 -18.9821 .18.2208
Sbic -18.5358 -18.8747 .18.0758

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién para /=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modslo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y F; son los contrastes ofrecidos por
Engle y Ng (1993) para cada ecuacion j=1,2 del modelo, basados en la distincion entre shocks negativos y positivos. El valor critico
correspondiente a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica F; es 2.611 al 5%; Py, ij=1,2, es el contraste de consistencia de la

estimacion de Pagan y Schwert (P;=Py;) cuya hipdtesis nula es Hy: @ =0,8 =1 en la regresién auxiliar £,,¢ =0+ Bl 0,y

i j
cuyo valor critico al % es 5.99 para una x% ; 4;son los valores propios correspondientes a la matriz A®4+G®G ; AICy
SBIC son los criterios de informacién de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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Tabla 5.8. Contrastes de razon de verosimilitud sobre hipétesis del modelo.

Modelo logL Estadistico
General 12224.11
Restriccion:

a; =g, =0,Vi,j 121841056 8002 (zZ=15.5)
Restriccion:

0, =w, =0 12200.502 47216 ( 72=5.99)

Tabla 5.9. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo no
diagonal estimados mediante BHHH para el yen/délar.

Ecuacion AS K JB LBQ() LBQ(10) LBQEO) LBQ1) LBQ«10)  LBQ,20)

Periodo Completo

-0.0499 3794 35.135

rmw,t & [0]
7, 0096 3529 1737 2.27 17.15 226 0.523 19.676 33.76
[0.00016]  [0.13]  [0.07] [0.3] [0.469] [0.032] {0.028)
c 20039 3517 1499
€34, & [0.00055)
Zy  -0.084 3680 2694 1.73 6.61 17.27 0.0283 17.59 20.241
{0.000001] [0.18]  [0.76] [0.63] [0.866] [0.062] [0.443]
Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998
-0.1687 4288 57.906
rmw,t & [0]
Zt -024798 3.791 2848 0.98 18.12 23.27 0.2287 6.08 11.405
[0] [032]  [0.05] 10.27] [0.632] {0.808] [0.935]
- 0082 3698 16.78
ery, & [0.00022]
Z; -0088 3623 13.708 1.62 7.34 18.29 0.0414 13.541 25.825
[0.001] 10.2} [0.69] [0.56] [0.839] [0.195] [0.172]
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001
0.095 3311 2959
Towe & [0.227]
Z 0.024 3253 1476 0.56 9.92 20.65 24129  18.42 34,507
[0.478] [0.45]  [0.44] [0.41] [0.12] [0.048] [0.023]
c - 0.01 3261 1534
€., <« [0.464]
Z 0.05 3191 1.034 15 7.29 17.4 0.827 5.535 15.6
[0.596] [0.21]  [0.69] [0.62] [0.363]  [0.853] 10.7411

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados ( z,) y sin estandarizar
(&). LBQQ), LBQy(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.

258

i6n realizada por ULPEC. Biblinteca Universitaria, 2008

i0s autores. Digitali:

© Del



Primas de riesgo,_riesgo sistemdtico,_coeficiente de aversion al riesgo... Capitulo 5

Una vez hemos analizado las caracteristicas del modelo estimado para el periodo
completo y en cada una de las submuestras, presentamos la evolucién del beta
condicional estimado a partir de los resultados del periodo completo. Estos se observan
en figura 5.5.

El beta condicional para el yen/délar toma valores positivos en un 49% de los
casos y su media es de 0.0117, siendo estacionario en media. Sin embargo, en el grafico
se aprecia como la dispersion del beta condicional crece a lo largo del periodo muestral.
Segtn este resultado, podriamos decir que se detecta un incremento del beta condicional
en el caso del yen respecto al ddlar. Por tltimo, al analizar la prima de riesgo estimada,
puede observarse en la figura 5.6 un incremento en la dispersion de la misma, siendo
posible identificar ciertos acontecimientos historicos, como es el caso del cierre de la
Bolsa de Nueva York el 27 de octubre de 1997 (este hecho se corresponde con el
momento que aparece referido con una “a” en dicho grafico). Andlogamente a los
resultados obtenidos para el caso de las otras monedas, la prima de riesgo toma valores
cercanos a cero, por lo que la prima de riesgo estimada para el yen sélo es capaz de
captar un pequefio porcentaje de las varaciones reales del exceso de rendimiento

cambiario.

Figura 5.5, Beta condicional obtenido en la estimacion del modelo no diagonal para el
yen/dolar.

0.5+
0.4

0.34

0.2+

0.14

0.0

-0.1 1

-0.2 1
1/01/96 12/01/97

11/01/99

Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, el 1 de enero de 1999.
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Figura 5.6. Prima de riesgo estimada para el yen/dolar:
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0.0005
0.0000-] : § 0t
-0.0005. \

-0.00104
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Nota: La linea vertical representa la fecha de entrada del euro, es decir, €l 1 de enero de 1999. En la
representacion grafica de la prima se ha obviado la parte auténoma asi como las variables ficticias
introducidas en ambas ecuaciones con el objeto de poder observar la evolucién de la misma en una escala
mas apropiada para captar las variaciones que experimenta la prima a lo largo del periodo.

2.4. Factores explicativos del beta condicional.

Con el objeto de analizar qué variables pueden estar relacionadas con la
evolucion que ha seguido el beta condicional de la peseta/ddlar correspondiente al
modelo ICAPM (que vincula los rendimientos del mercado cambiario con los del
mercado bursatil), se han realizado distintas estimaciones para diferentes modelos en los

que dicha variable se modela frente a aquellas que a priori podrian explicar parte del

comportamiento de tal coeficiente estimado®. Estas variables podrian ser el tipo de

cambio de la peseta con respecto al dolar, el indice bursatil para Espafia y los tipos de
interés a tres meses para Espafia y Estados Unidos.

Tras varias posibles especificaciones estimadas, el modelo que mejores
propiedades presenta incluye como variables explicativas la diferencia del indice
bursatil para Espafia y la diferencia entre los tipos de interés trimestrales entre Espafia y

Estados Unidos. A continuacion, en la tabla 5.10, se realiza un analisis de raices

 Este analisis se realiza en una linea similar a Tai (2000), si bien, el estudio se realiza después de
estimado el beta condicional, puesto que en general, las variables consideradas, no resultaron
significativas en el modelo ICAPM.
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unitarias para el beta condicional estimado, asi como para las variables explicativas del

modelo a estimar.

Tabla 5.10. Contrastes de raices unitarias convencionales para el beta condicional del
modelo ICAPM correspondiente a la peseta/dolar, asi como para la diferencia del indice
bursatil mundial, y la diferencia entre los tipos de interés de Espafia y de USA.

ADF(p=4) PP(1=6) KPSS(1=6)
Constante | Cons. y tend. | Constante | Cons. y tend. T [ M-
ﬂ, -9.86557 -11.212 -31.02076 -32.42342 0.5197 0.0715
ilt - l'4t -3.90056 0.135 -4.12476 0.144917 15.558 3.5264
AIW, -16.517 -16.534 -29.2268 -29.22545 0.1141 0.0684
1% -3.4382 -3.9702 -3.4382 -3.9702 0.739 0.216
5% -2.8642 -3.4157 -2.8642 3.4157 0.463 0.146

Nota: Valores criticos de los contrastes ADF y PP obtenidos de MacKinnon (1991). Valores criticos del
contraste KPSS obtenidos de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992). El nimero de retardos p
elegido es 4, mientras que el punto de truncamiento ! se ha calculado a través de la expresién

1/4 .
1 = floor (T / 100) ] , siendo floor el nimero entero mas pequefio.

Los resultados obtenidos muestran que el beta condicional es integrado de orden
cero [I(0)], asi como la variacion del indice bursatil mundial, atendiendo a los contrates
ADF, PP y KPSS. La diferencia entre los tipos de interés de Espafia y USA presenta
resultados distintos segun se consideren los contrastes ADF y PP con constante o con

constante y tendencia. En el primer caso, se rechaza la hipétesis nula de que i;, —i,, es

al menos I(1), indicando, por tanto, que serd I(0). Sin embargo, si consideramos los
contrastes con constante y tendencia, no puede rechazarse esta hipétesis. En lo que

respecta al contraste KPSS, este refuerza la idea de que i;, —i,, es I(1).

En este sentido, procederemos a estimar un modelo que relaciona el beta
condicional con diversas variables explicativas. Hay que decir que las posibles

relaciones entre A7, e i}, —i,, con el beta condicional son discutibles, dado que el beta

condicional es una variable no observable.

Tras realizar diversas pruebas, se ha estimado el modelo considerando una
especificacion ARMA(1,1) para las perturbaciones del modelo. Asimismo, dado que el
modelo presentaba sintomas de heterocedasticidad y autocorrelacién, se ha optado por

realizar la estimacion robusta y consistente de Newey-West, de la matriz de varianzas y
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covarianzas ante dicho problema. Los resultados obtenidos en la estimaciéon se
presentan en la tabla 5.11. Por un lado, puede observarse que el coeficiente de
determinacion del modelo es relativamente bajo, siendo de 0.328 para la estimacion del
periodo completo. Dado el caracter inobservable del beta condicional, resulta dificil
encontrar variables que expliquen su varnabilidad. Por un lado, vemos que el
coeficiente de la variacion del indice bursatil para Espafia mantiene su signo negativo
tanto en el periodo completo como en cada uno de los dos subperiodos considerados.
Ademas, este coeficiente es significativo en el periodo completo y en la segunda
submuestra. Por otro lado, el coeficiente de la diferencia entre los tipos de interés de
Espafiay USA presenta signo positivo y resulta significativo para el periodo completo y
la primera muestra. En la segunda muestra cambia de signo, pero deja de ser
significativo. Las variables ficticias consideradas para eliminar el efecto de
observaciones anomalas mantienen su significatividad en todos los casos. Cabe destacar
el elevado valor que presentan los coeficientes correspondientes al término
autorregresivo (¢ = 0.934 para el periodo completo). Sin embargo, se rechaza la

hipoétesis de que ¢ =1, con lo que el proceso es estacionario.

Por otro lado, los contrastes realizados corroboran el buen comportamiento de
los residuos. En ningun caso se rechaza el contraste de Ljung-Box, no existiendo
evidencia de autocorrelacion. Ademas, no se rechaza el contraste ARCH(p) en ningin
caso, no observandose sintomas de posible heterocedasticidad. Tampoco se rechaza el
contraste de heterocedasticidad de White. No obstante, los residuos no se distribuyen
normalmente, siendo su distribucién leptocurtica.

Por tanto, a la vista de los resultados, podemos decir que hemos encontrado que
existe una relacion negativa y significativa entre la variacién del indice bursatil mundial
y el beta condicional, mientras que se observa una relacioén positiva y significativa entre
la diferencia de tipos de interés entre Espafia y EEUU, si bien hay que considerar que
estas variables solo son capaces de explicar una proporcién relativamente baja de la
variabilidad que presenta el beta condicional para la peseta/dolar previamente estimado

a partir del modelo de valoracion de activos de capital ICAPM).
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Tabla 5.11. Estimacion de la tendencia de S, para la peseta/dolar. El modelo estimado
ﬂt = 50 + 51 Alwt +§2(i11 _i4t)+ 53Dlt + §4D21 +V, V=, +91ut—1 +¢1 Veg-
Contraste
5, 5 5, 5, s, ) é R? LBQ() LBQ() LBQ(10) LBQ(20) ARCH(1) ARCI() JB K de White
Periodo Completo
0015 -0.0001 0.0046 -0.085 0073 -0.828 00934 0328 003 2007 1067 1532  0.043 0.324 490 544 10.06
(9.35) (-245) (5.4) (-18.98) (21.38) (-24.3) (43.8) [0.78] [057] [022] [064] [0.83] [1.62] [0 {0.12]
(-3.14)
Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998
0014 -B9E-5 00057 -0095 0074 0812 0928 0367 4.0E6 354 1269 19636 0869 574 43655 6.07 763
(8.14) (071 (5.12) (-1554) (1542) (-16.8) (32.775) (098] [0.315] [0.123] [0.354] [0.35] [0.33] 0] [0.266]
(-2.544)
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001
0.0053 -0.0002 -0.00027 -0.078 0071 -0.84 083 0.326 00386 06121 567 134 1.007 451 12407 4.004  3.63
(042) (247) (0.053) (-21.08) (15.36) (-160) (25.67) [097] [0.894] [0.68] [0.765] [0.31] [0.47) (] [0.72]
(-1.932)

Nota: Resultados de la estimacion del modelo robusta y consistente de Newey-West de la matriz de varianzas y covarianzas ante heterocedasticidad y
autocorrelacién. ff, corresponde al beta condicional de la peseta/ddlar estimado a partir del modelo ICAPM. Dy donde j=1,2 son variables ficticias

correspondientes a aquellas observaciones que superen 3 desviaciones tipicas la endégena del modelo. Los términos entre paréntesis corresponden al estadistico
del contraste cuya hipétesis nula es la nulidad del coeficiente considerado. Los términos entre paréntesis con asterisco corresponden al estadistico del contraste

cuya hipétesis nula es que el coeficiente considerado tome valor 1.
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3. Riesgo cambiario en el modelo CAR. El coeficiente de aversion al
riesgo.

3.1. Coeficiente de aversion al riesgo constante.

El analisis del coeficiente de aversion al riesgo de los agentes inversores es una
cuestion de interés cuando queremos estudiar la existencia de prima de riesgo de
mercado, de modo que si los agentes son neutrales al riesgo, no exigiran una prima por
el hecho de invertir en un activo arriesgado. Por tanto, a partir del modelo de valoracion
de activos propuesto por Ayuso y Restoy (1996), los cuales siguen a Hansen y Hodrick
(1983), en este epigrafe analizaremos si existe o no coeficiente de aversién al riesgo
significativo para los agentes inversores de Espafia, Gran Bretafia y Japon en el caso en
que invierten en ddlares. El modelo objeto de analisis se ha desarrollado en el Capitulo
1, epigrafe 3.3.4. El parametro de aversion al riesgo aparece en la funcion de utilidad
del modelo y se incorpora en la funcién a maximizar. Las condiciones de primer orden
junto con el supuesto de distribucién lognormal de la tasa marginal de sustitucién
intertemporal en el conjunto de informacidon disponible proporcionan la siguiente

expresion para el exceso de rentabilidad del mercado cambiario:

Var,_(er,,)
E, [erct ]= ——————2— +(1-x)Cov,_,(er,,,7,)+KCov,_ (€, ,7,,) (5.2)

Consideramos de interés tratar de estimar, por un lado, el coeficiente de
aversion al riesgo, y por otro, poder explicar el riesgo cambiario a partir de la
descomposicién de tres componentes del mismo.

Ayuso y Restoy (1996) realizan un estudio a partir de la estimacion del modelo
(5.2) aplicando el procedimiento de estimacién por el método generalizado de los
momentos. El objeto de su andlisis es diferente al nuestro, en el sentido de que ellos
tratan de captar si la prima de riesgo entre monedas pertenecientes al sistema tiende a
reducirse por el hecho de pertenecer al mismo, corroborando esta hipétesis los

resultados obtenidos, y comprobando que las primas entre monedas que fluctian
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libremente son siempre mucho mayores. En el caso que nos ocupa analizaremos la
evolucion de las primas de riesgo de la peseta, libra y yen frente al ddlar, y
estudiaremos, por ejemplo, si los momentos de crisis de la peseta en el SME (desde
septiembre de 1992 a agosto de 1993) han afectado a la prima de riesgo con respecto al
délar o si la entrada o salida de la libra del SME (octubre de 1990 y septiembre de 1992,
respectivamente) ha tenido repercusién en la prima frente al délar. En este sentido,
Ayuso v Restoy (1996) realizan estimaciones por submuestras, incluyendo distintos
subperiodos en cada una, y encuentran que las primas de riesgo del ddlar y del yen
frente al marco no varian a lo largo de la muestra, es decir, que no se ven afectadas por
la etapa de crisis del SME, mientras que Gran Bretafia incrementa su prima de riesgo
respecto al marco cuando sale del SME. En cuanto a referencias anteriores sobre
estimaciones de coeficientes de aversion al riesgo, muchos autores han encontrado
dicho parametro no significativo, como es el caso de Lewis (1988), Engel y Rodriguez
(1988), Kaminsky y Peruga (1990) o Lim y McNelis (1998). Sin embargo, Ayuso y
Restoy (1996) encuentran un coeficiente de aversion al riesgo positivo y significativo.

Pues bien, con el objeto de estimar este coeficiente de aversion al riesgo se
-plante(’) un modelo analogo al propuesto por Ayuso y Restoy (1996) [véase epigrafe
4.3.4.2 del Capitulo 1], que quedaba formulado de la siguiente forma:

Vowg = CtF oy r + 012D, + 8y,

Ty = Qpfty, g + 031Dy, + &y,

1
c —
€, = ‘Ehss,z +(1 =Ky, +Khy3, + 051D5p, + 85,

donde, 7,,,, es la rentabilidad del indice mundial Morgan Stanley; 7, es la tasa de

inflacién para Espafia; er;,es el exceso de rendimiento cambiario para Espafia; «es el
coeficiente de aversion al riesgo de la peseta con respecto al délar y D, son las

correspondientes ficticias que recogen aquellas observaciones que se alejan de 1a media

mas de tres desviaciones tipicas.

Sin embargo, un primer problema con el que nos encontramos al aplicar este

modelo, es el hecho de que la tasa de inflacion espafiola no es una serie estacionaria en
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media, por lo que es necesario trabajar con la diferencia de la tasa de inflacion®’. Se
estima, por tanto, el siguiente modelo, en el que se han considerado solamente aquellas

variables que resultaron significativas:

Yoy = O12D1a, + 8y,
ATy = AT, + 631Dy, + 522D22,, + Uy, (5.3)

1
< —
€y = "51733,1 + (=K, + Khy3, + 031Dy, +uy,

para;j=1,23.

Por otro lado, hemos comprobado que la estimacion del modelo (5.3) no
presenta residuos con buenas propiedades, puesto que los correspondientes a la segunda
y tercera ecuacion presentan estructura. Por este motivo, con el fin de procurar que los
residuos no posean estructura, se estima otro modelo, en el que en una primera fase se
regresan las variables endogenas correspondientes a la segunda y tercera ecuacion frente
a las variables ficticias y se les afiade la estructura que presentaban los residuos. De esta
forma, los residuos obtenidos a partir de estas regresiones contendran Unicamente la
informaciéon correspondiente a la volatilidad condicional existente. A su vez,
utilizaremos estos residuos como variables endogenas que corresponden a la segunda y

tercera ecuacion. Con esto, el modelo estimado sera:

Vorwy =@y t 6Dy, + &y

ﬁzt = (02 + gzt ’ (54)

n 1
Uy =3 — 'é‘hsz,z +QA=hy, + KMy, + 85,

siendo 2,, y @, los residuos filtrados a través de un modelo ARMA.

%7 Se utiliza la variacién de la inflacién y no la tasa de inflacidn en el modelo trivariante, puesto que en la
estimacién de las medias condicionales en este marco ,se necesitan series estacionarias. Esta idea ya fue
utilizada por Alonso y Ayuso (1997b).
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€1
Por otro lado, se considera que | &,, | /¥, ~ N(0,€,), siendo €,la matriz de
&3
varianzas y covarianzas condicionada no restringida que adopta la forma propuesta por
BEKK (K=1), siendo: 2, =C'C+A4'¢,_ &, ;A+G' 2,_G.

A continuacién, realizamos un estudio por separado para cada moneda,
utilizando datos mensuales, a diferencia de los estudios que hemos realizado en el
Capitulo 4 y parte de este Capitulo 5, en el epigrafe 3.1, y teniendo en cuenta los dos
problemas enunciados con anterioridad. En este sentido, el analisis llevado a cabo so6lo
se realizara para el periodo que abarca desde enero de 1977 hasta diciembre de 2000, no
teniéndose en cuenta la division en subperiodos que identifiquen el antes y después de
la entrada del euro, por cuanto el segundo subperiodo contendria pocas observaciones
para la implementacién de los modelos multiecuacionales empleados en nuestro
estudio.

3.2.1. Caso de la peseta con respecto al délar.

En este epigrafe se estima el modelo (5.4) conjuntamente con la especificacion
BEKK para el caso de la peseta/ddlar.

En la tabla 5.12 se presentan los resultados obtenidos en la estimacién para todo
el periodo. En este caso, los residuos de la segunda y tercera ecuacién se obtienen de

una especificacion como:

Ay, =83 Dy, + 00 Dogpy ty SUy =V +60v,,

¢ —_ . -—
€l = 631Dy, +Uy S Uy = Pitly, ) + V5

siendo v,, y v;, ruido blanco, la diferencia de la tasa de inflacién es un MA(1) y el

exceso de rendimiento cambiario es un AR(1).
Cabe mencionar que el sistema estimado presenta varianzas y covarianzas

estacionarias, ya que todos sus valores propios son claramente inferiores a la unidad.
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El coeficiente de aversion al riesgo es positivo, siendo x = 0.1349. No obstante,
no resulta significativo®®. En este sentido, este resultado estd en consonancia con otros
estudios empiricos sobre el CAR, como es el caso de Lewis (1988), Engel y Rodrigues
(1989), Kaminsky y Peruga (1990) y Lim y McNelis (1998), quienes, como se ha
comentado previamente, obtuvieron resultados no significativos para este coeficiente®.

Por otro lado, s6lo la constante @, correspondiente a la primera ecuacién resulta

significativa. En cuanto a los pardmetros que conforman la matriz de varianzas y
covarianzas condicionales, muchos de ellos resultan significativos, y ademas, dado que

;> &Y a,son positivos en todos los casos, se garantiza una Unica estructura para €l
modelo de varianza condicional. Por otro lado, los coeficientes g ytoman valores 0.18,

0.38 y 0.251 para j=1,2,3 respectivamente, por lo que no existe persistencia de la
volatilidad condicional. Concretamente, los coeficientes significativos correspondientes

a las matrices que conforman las varianzas y covarianzas condicionales son: ¢,,, £,
82, &315 911, A3, Ay, Gy Y a3,. En cuanto a los contrastes, no se rechaza la

hipoétesis de no existencia de efectos de dispersién en ningtin caso, ni las hipotesis nulas
| de los contrastes de sesgo conjunto para la varianza heterocedastica, ni las de los
contrastes de consistencia de Pagan y Schwert, mientras que se rechazan en algunos
casos las hipétesis nulas de los contrastes de sesgo de signo individuales.

Finalmente, los residuos estandarizados y no estandarizados estimados por el
modelo, y que aparecen en la tabla 5.15, se caracterizan porque, como puede observarse,
en las tres ecuaciones el exceso de curtosis se reduce en los residuos estandarizados con
respecto a los no estandarizados. Por otro lado, unicamente la tercera ecuacién presenta
normalidad en los residuos. En cuanto a las autocorrelaciones simples, los contrastes

LBQ y LBQ; para los residuos estandarizados y sus cuadrados, respectivamente,

68 Cabe resaltar, que se realizan diversas estimaciones del modelo (5.1) atendiendo a variaciones del
mismo. Sin embargo, los resultados sobre el coeficiente de aversion al riesgo no se modifican.

% Cabe destacar que para la economia espafiola el CAR ha sido estimado para distintos periodos y a
través de distintos métodos con diferentes valores. Asi, por ejemplo, el CAR resulta significativo en
Mora (1992) para el periodo 1976-1989, que obtiene un valor de 0.02, o en Ayuso (1996), quien obtiene
un valor para 1988-1995 igual a 0.22. Por otro lado, no resulta significativo en Alonso, Rubio y Tusell
(1988), para el periodo 1975-1984 con un valor de 0.82.En general, puede consultarse Pérez-Rodriguez

(2002).
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muestran que no existe estructura en las mismas. Por lo tanto, consideramos que, en

general, el modelo estimado esta correctamente especificado.
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Tabla 5.12. Estimaciones maximo verosimiles y contrastes de especificaciéon para el
modelo con coeficiente de aversion al riesgo (CAR) para la peseta/ddlar. El modelo
Yowt = @ +013D15, + &y,

propuesto es: 4,, =@, +£&,,
. 1
Uz = ‘Ehss,z +(A=Kdhyy, +ihy3, +E5

donde @ =cc+46.16,4+G'2.G,Y %, Y 25, son residuos que pertenecen a:

- . — < _ . —_
Azyy =8y Dy +00 Dy +lgy JUg =V +0 vy, ¥ eng, =63 Dy, tug, Uy =Py, Vs,

Periodo completo Contrastes

Coef. t-St. AN, -0.3128
. 0.135 0.013) t, 2.0319

1.16E-02 (4.800) ty -0.8922
o, -188E04  (-1.06) ta 2.4472
o -1.90E-03  (0.67) F, 0.0875
5, 0243 -10.5) P, 0.245
o, 0025 2.5) AN, -0.2541
o, ~ B44E-04 (0.588) ti 3.396
qs  -301E-03  (0.14) t -2.5574
oy  201E-03 (2.980) t -1.2944
¢y  9.50E-03 (0.990) F, 0.1279
¢y~ B.66E-06 (0.000) Py, 3.49
o, 0187 (0.450) AN, -0.7299
g, 0008 (-0.28) t 0.9752
gy 0278 -0.97) ts -0.7531
gy 3137 (0.736) tas -0.1873
gn 0380 (1.732) Fs 0.0347
gy 6009 (-2.01) Py 4.21
g, 1OM (2.877) P, 6.19
g3 -0.026 (-0.84) Pis 1.26
gy 0251 ©.71) Py 10.58
o 0277 (2.305) A 0.5853
ay  0.007 (0.970) A 0.1789
4y 0157 (-2.16) A3 0.1789
ay 2168 ¢-1.12) Mg 0.0714
ay ~ 0.391 (3.675) As 0.0714
ay 2522 (2.640) A 0.2831
ay ~ -0.006 (-2E-2) logL 3232.63
ay 0024 3.1 Aic 22.721
ap 0143 (1.56) Sbic -22.346

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para i=1,2,3, correspondiendo a las
ecuaciones primera, segunda y tercera del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y F; son los contrastes
ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacién j=1,2,3 del modelo, basados en la distincién entre shocks negativos y positivos.
E! valor critico correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al
contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedistica F; es 2.611 al 5%; Py, 1/=1,2,3, es el contraste de consistencia

Eyej =a+ Bhy, +v,,y cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una z% ; A son los valores propios correspondientes a la matriz

A® 4+ G®G ; AIC y SBIC son los criterios de informacion de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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Tabla 5.13. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo con
coeficiente de aversién al riesgo (CAR) estimado mediante BHHH para la peseta/délar.

Ecuacién AS K JB  LBQU) LBQ(0) LBQ20) LBQ,(1) LBQy10) LBQ,(20)
0.2429 3.875 178
Towe &t 0.0027]
z, 02242 3835  10.566 0.11 16.9 20.7 0.1247 13.255 21.64
! [0.005] [0.73] [0.075] [0.41] {0.724) [0.21] [0.36]
2 g OI817 47168 3636
2t t [0]
Z;  -0.094 47122 34.865 0 11.73 23.7 0.0194 7.098 8.284
[0] [0.996] [0.3] {0.25] [0.889] [0.21} [0.14]
2 g 126 33836 1979
3t J [0.371]
Z; 1.453 0.13 16.2 25.11 0.64 6.51 13.625
-0.156  3.15955 [0.483] 0.7 [0.09] [0.19] [0.42) [0.77] [0.849]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados ( z,) y sin estandarizar
(&) LBQG), LBQ,(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados Yy los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.

En el modelo CAR, la prima de riesgo estimada puede descomponerse en tres
factores explicativos. El primer componente es la volatilidad del exceso de rendimiento
cambiario; el segundo componente es la covarianza condicional del exceso de
rendimiento cambiario con la diferencia de la tasa inflaciéon (tal y como hemos
considerado en el modelo empirico), v el tercer componente es la covarianza
condicional del exceso de rendimiento cambiario con la rentabilidad de la cartera
mundial. Por tanto, en nuestro modelo estimado dicha descomposicién atiende a la

tercera ecuacion del sistema (5.3), la cual es igual a:
N 1
Uz =03 — Eh33,t +(A -y, +xh;, +&

La figura 5.7 muestra la evolucién temporal de cada uno de los componentes

de la prima de riesgo.
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Figura 5.7. Componentes de la prima de riesgo de la peseta/dolar en el modelo CAR.

1) Componente 1: - 0.57;3, 11) Componente 2: (1 —K‘)h23,,
-0.0002, 0.00012,
-0.0004 0.000084
0.000041
-0.00064
0.000004
-0.00084
-0.000044
00014+ —+——————————rr—r—— ~0.00008 fpr—gppe ey
78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

1ii) Componente 3: kA3, .

0.000105
0.000054
0.000004
-0.000054 i

-0.000104

-0.0001

7880 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Una breve interpretacion sobre lo observado en los graficos es que,
cuantitativamente, el componente asociado a la covariabilidad condicional entre la
diferencia de inflacién y el tipo de cambio es mucho menor en términos absolutos que
los otros dos componentes. Concretamente, en media, el segundo componente es casi
cero, mientras que los componentes primero y tercero tienen una media de -0.000343 y -
0.000457, respectivamente. Por tanto, se deduce que la diferencia de la tasa de inflacién
no parece afectar de forma relevante a la prima de riesgo cambiario.

En el caso de los componentes asociados a la volatilidad condicional del exceso
de rendimiento cambiario, y a la covariabilidad condicional entre la rentabilidad de la

cartera mundial y el exceso de rendimiento cambiario, se aprecia una reduccién en la
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dispersion desde aproximadamente 1992 hasta 1996, si bien la variabilidad de dichos

componentes parece aumentar a partir de 1996 hasta el final del periodo muestral.

3.1.2. Caso de la libra con respecto al délar.

En este epigrafe se estima conjuntamente el modelo (5.4) con una especificacion
de la matriz de covarianzas condicionales de tipos BEKK para la libra/délar.

En la estimacion del modelo CAR para la libra/d6lar se ha presentado el mismo
problema que para la peseta/dodlar, en cuanto al comportamiento de los residuos del
modelo estimado. Es decir, si se estimaba el modelo (5.3) directamente, aplicado a la
libra/ddlar, se obtenian residuos correlacionados, ya que la diferencia de inflacién y el
exceso de rendimiento cambiario presentan una estructura autocorrelacionada que es
significativa. Por ello, se ha realizado un proceso de estimacién analogo al del caso de
la peseta, en el que se llevan a cabo dos etapas. En la primera, se han estimado las

siguientes ecuaciones por MCO:

Ay, = 521D21,r + 0Dy, +ug; Uy = Oy, + OrVys0 +Vy

[+ — . _
€y, = 031Dy, + 03, D3, +Usz, S U3, = Gy, g + Vs,

siendo v,, y v, ruido blanco, la primera diferencia de la tasa de inflacién es un MA(2)

y el exceso de rendimiento cambiario es un AR(1). En una segunda etapa se ha estimado

por el procedimiento iterativo BFGS el siguiente modelo:

rmw,t

=y + 6Dy, + &y,

Uy =Wy T &y

. 1
Uz, = 05 —5}133,1 +(-Khy, +Khy3, + &3

En la tabla 5.13 aparecen los resultados de la estimacién. Por un lado, se
obtiene un coeficiente de aversion al riesgo negativo (k= -7.801) y no significativo. De

las constantes del modelo, Unicamente @, es significativa. En general, el modelo
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presenta un numero elevado de parametros significativos correspondientes a las
matrices que componen la especificacién de la ecuacién para las varianzas y
covarianzas condicionales. Ademas, presenta varianza condicional estacionaria, y dados

los valores de g;;, no existe una elevada persistencia de la misma. Por otro lado, los

contrastes de especificacién son aceptables, ya que la hipétesis de normalidad no se
rechaza a través de los contrastes de normalidad ni los de sesgo de signo conjunto.
Igualmente, los contrastes de Pagan y Schwert sobre la insesgadez de las estimaciones

de la varianza condicional ofrecen resultados estadisticamente aceptables.
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Tabla 5.13. Estimaciones maximo verosimiles y contrastes de especificacion para el

modelo con coeficiente de aversion al riesgo (CAR) para la libra/dolar. El modelo
Trwg = @ + 6 D1ay + £y
propuesto €s: iy, =w; + £y,

A 1
Uy, =ax _-2'h33,t + (1= &)hg3, + Khy3 .+ £3,
donde 2,=CC+ 46, 6,4+G'2.,G,Y 5, Y 85, 50n los residuos de la estimacioén de:

. c . —
A7y, = 601Dy + 600Dy gty = Ovy s | +Oyvy 5 + vy Y erss , = 831Dy, +833D55  +iyy Uy, = Gy, + vy

Periodo Completo Contrastes

Coef. t-St. AN, -0.012
- 7 801 (0.723) ) 2.181
o 1.2E-02 (5.413) t) -0.211
a, -2.7E-04 (-1.816) ta) 2,624
s -3.9E-03 (-1.404) F, 0.114
S 0238  (-16.953) P, 0.041
o 1.2E-02 (2.56) AN, -0.057
- -1.1E-04 (-0.304) t) -0.611
e 1.4E-02 {4.508) tyy 0.007
. 0.00  (-6.5E-6) ts 1.361
exs -9.0E-08  (-3.3E-5) F, 0.057
e5s 13E-07  (-2.4E-5) Py 1.88
2 -0.389 (-3.735) AN, 0.051
P 0.030 (4.50) ts 0.671
P 0.420 (4.835) ts -0.585
- 9877 (-4.831) tn 0.323
en 0.224 (1.698) F, 0.038
e -0.590 (-0.562) Pi; 173
23 -0.977 (-5.205) P 168
P -0.056 -6.911) P 1.84
- 0.474 (5.626) Py 0.70
ay 0255 (-3.276) A 0.794
a -0.007 (-2.034) A 0.647
a 0.190 (3.427) As 0.647
ay -0.602 (-0.92) 'y 0.666
ag 0.108 (1.393) As 0.189
ap 2178 (-2.653) A 0.189
a3 0.182 (-1.409) logl 3283274
a5 0.052 (4.845) Aic 2259
as 0.131 (1.057) Shic -22.23

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién para i=1,2,3, correspondiendo a las
ccuaciones primera, segunda y tercera del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y F; son los contrastes
ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacién j=1,2,3 del modelo, basados en la distincién entre shocks negativos y positivos.
El valor critico correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al
contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedistica F; es 2.611 al 5%; Py, /=1,2,3, es el contraste de consistencia
de la estimacion de Pagan y Schwert (P;j=P;) cuya hipétesis nula es Ho: @=0,8=1 en la regresién auxiliar

£ fjr=a+ fh;;,+v,, Y cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una 1% 3 A son los valores propios correspondientes a la matriz

A®A4+G®G ; AIC y SBIC son los criterios de informacién de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.

275

ion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

los autores. Digitali

©Del



Una vez analizados los coeficientes del modelo, procedemos a analizar los
residuos estandarizados y no estandarizados del mismo, que se encuentran en la tabla
5.14. Por un lado, la curtosis se reduce en los residuos estandarizados de la primera y
segunda ecuacién con respecto a los no estandarizados, si bien éstos siguen presentando
una distribucién leptocurtica, con lo que no se acepta el contraste de normalidad. En la
tercera ecuacidn, la curtosis es algo mayor en el residuo estandarizado, no obstante, los
residuos presentan una distribucién normal. Por otro lado, los contrastes LBQ no
rechazan la hipétesis de no autocorrelacion, mientras que el contraste LQB, rechaza la
hipétesis nula en la tercera ecuacién para k=20, no apreciandose autocorrelacién
significativa en el resto de los casos, con lo que existe evidencia de que la mayor parte
de la posible estructura de volatilidad condicional existente, ha sido captada por el

modelo.

Tabla 5.14. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo con
coeficiente de aversion al riesgo (CAR) estimado mediante BFGS para la libra/délar.

Ecuacion  AS K JB  LBQ() LBQ10) LBQ(0) LBQ,(1) LBQ,(10) LBQ;(20)
-0.2415  3.872 1169
Towe &t 0.0028]
7, 01705 3.785 861 0.049 21.04 25.03 1.233 8.443 19.024
! [0.0134]  [0.82] [0.02] [0.2] [0.267] [0.586] [0.52}
2 g, 05364 7199 220699 .
2t t [01 .
Zy  -0.00085 4.791 37.69 0.1 5.89 24.9 0.0486 16.62 29.306
(0] [0.74] {0.82] [0.2] {0.826} {0.083] {0.082]
4 g, 000836 3.093 0.1068
3t t [0.94]
Zy 0.474 0.24 6.88 17.6 0.242 11.536 39.514
0.0366  3.187 [0.788] [0.61 [0.73] [0.61] [0.62] [0.317) [0.006]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar
(&) LBQQ), LBQ,(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.

A continuacion presentamos la descomposicion de la prima de riesgo obtenida
para la libra/délar, en la figura 5.8. En este caso, el componente asociado a la
covariabilidad entre la rentabilidad de la cartera mundial y el exceso de rendimiento
cambiario «4,; es el que presenta un mayor valor y determina el mayor peso de la
prima. Hay que destacar un claro periodo en el que se presenta una variacion relevante

en todos los componentes de la prima: en los meses de septiembre y octubre de 1990 se
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produce un incremento significativo de la misma. Este hecho puede estar asociado a la
entrada en el SME de la libra, que se corresponde justamente con octubre de 1990.
Segtin ésto, parece deducirse que la entrada de la libra en el sistema supuso un
incremento de la prima de riesgo de ésta frente al dolar. Al menos, parece claro que
existe una mayor variabilidad de la prima en este momento. Por otro lado, si nos
centramos en €l componente de mayor peso, es decir, el asociado a la covariabilidad
entre la rentabilidad mundial y el tipo de cambio, existe una etapa de mayor estabilidad,
que corresponde con los afios 1993-1997. Se observa que la salida de la libra del SME
produjo una reduccion en la prima de riesgo cambiario frente al délar. Sin embargo, a

partir de 1998 se aprecia un incremento de la misma tanto en su valor medio como en su

dispersién.

Figura 5.8. Componentes de la prima de riesgo de la libra/délar en el modelo CAR.
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3.1.3. Caso del yen con respecto al dolar.

En este epigrafe se estima el modelo (5.4) junto a la especificacién de la matriz
de covarianzas condicional de tipo BEKK. Recordaremos que el modelo estimado para

el yen/délar es el siguiente:

Yoy = @1 +0\Dyp, + &y,

Uy = Wy + &y

. 1
Uz =y _5h33,z +(1- ’f)hzs,z + Kh13,z + &3

donde #,, y 5, se han obtenido a partir de las estimaciones MCO de las siguientes

regresiones:

Aty =y Uy =6vy, ) +Vy

< —_ . —
ersy, =031 D31+ s, Uz =03, + Vs,

siendo v,,y v;, ruido blanco.

El modelo ha sido estimado por el procedimiento iterativo BFGS, y tal como
figura en la tabla 5.15, los resultados de la estimacién ofrecen un elevado numero de
parametros significativos para la matriz de varianzas y covarianzas condicional.
Ademas, el modelo es estacionario en vananza condicional, y los contrastes de
especificacion del mismo, permiten afirmar que el modelo estd correctamente
especificado. Concretamente, no se rechazan las hipétesis nula de los contrastes de
excesos de dispersion para los residuos de cada ecuacién, ni los contrastes de sesgo de
signo. Igualmente, sélo se rechaza la hipétesis nula del contraste de consistencia de
Pagan y Schwert en el caso Py.

Por otro lado, el coeficiente de aversion al riesgo tiene signo positivo y

presenta un valor bastante elevado (x =15.867).
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Tabla 5.15. Estimaciones maximo verosimiles y contrastes de especificacion para el

modelo con coeficiente de aversion al riesgo (CAR) para el yen/ddlar. El modelo
Tmwp = 0 + 61D1g 4 + &

propuesto €s: iy, =w, + &,

A 1
Uy =y~ _2’h33,t +(1- K')hzs,t + "'hls,x + &3
donde @,=CC+ e, 5,4+G'2_G,Y 2, V 8,500 los respectivos residuos correspondientes

ala estimacion de: Azs, =uy suy =60vy, ) +vy ¥ ersy, =083 Ds), +us ; Uy =6vy, +vy,.

Periodo completo Contrastes

Coef. t-St. AN, 0.068

. 15.867 (1.584) t 0.760
o 1.14E-02 (5.979) th -2.084
v, -3.15E-04 (-1.750) t -2.170
o 4.49E-03 (1.142) F, 0.137
51 0231 (-12.63) P, 114
o -4.35E-03 (-0.981) AN, -0.102
‘s 1.87E-03  (2.069) t 0.195
o3 6.08E-03  (0.447) t 0.532
on B77E-04 (-0.417) 13 1.660
en 1.16E-02 (-1.711) F, 0.040
ex -2.60E-04 (-0.006) P 5.56
g 0439 (-7.239) AN, -0.076
212 0.026 (1.793) ts 0.995
2 -0.400 (-5.366) ths 1.003
. 4387 (-2.396) ta -0.848
en 0573 (5212 Fs 0.142
2 2275 (2.675) Pis 2.04
231 0932 (5.447) P 3.704
2 0.014 (1.239) Pys 2.708
25 0639 (-4.314) Ps 15.16
ay 0013 (-0.179) A 0.905
o -1.15E-03 (-0.110) A 0.102
ags 0281 (5.043) s 0.102
an -1.904 (-2.020) A 0.804
g 0370  (1.554) As 0.284
azs 2017 (4.073) A 0.284
as, 0.035 (0.382) logL 2931.603
ap 0.037 (3.079) Aic 2232
ass 0239 (2.909) Shic -21.93

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para i=1,2,3, correspondiendo a las
ecuaciones primera, segunda y tercera del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y F; son los contrastes
ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacion j=1,2,3 del modelo, basados en la distincién entre shocks negativos y positivos.
Elvalor critico correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al
contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedistica F; es 2.611 al 5%; Py, i/=1,2,3, es ¢l contraste de consistencia
de la estimacion de Pagan y Schwert (P;=Pj) cuya hipétesis nula es Ho: 2=0,8=1 en la regresién auxiliar

Eifjy = a+ Bk, + 0, y cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una 122 ; 4 son los valores propios correspondientes a la matriz

A® A+G®G ; AICy SBIC son los criterios de informacién de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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El analisis de los residuos se presenta en la tabla 5.16 y muestra que los residuos
estandarizados correspondientes a la primera y la tercera ecuaciéon siguen una
distribucion normal, y su curtosis es menor que la de los no estandarizados,
corroborando el buen comportamiento de los mismos. Sin embargo, existen problemas
en la modelizacion de la segunda ecuacion, ya que la curtosis de los residuos
estandarizados es superior a la de los no estandarizados, y no siguen una distribucién
normal. Por otro lado, si analizamos las correlaciones de los residuos y de sus
cuadrados, parece que el modelo ha captado la estructura de volatilidad condicional
existente en las series, dado que no se rechaza la hipétesis propuesta por el contraste de

Ljung-Box en ninguno de los casos.

Tabla 5.16. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo con
coeficiente de aversidn al riesgo (CAR) estimado mediante BFGS para el yen/doélar.

Ecuacion AS K JB LBQ() LBQ(9) LBQ(0) LBQ,(1) LBQ,(10) LBQ,(20)
0277 382 10.732
T, & [0.0046]
z, 0269 3565 6631 0.0008 14.52 16.9 0.332 9.47 15.46
[0.0363]  [0.97] [0.15] [0.65] [0.564] [0.488) [0.749]
0 g 04411 5099 5639
2t t (0]
Z; 0645 648 150.106 18 8.82 13.55 0.0054 1.351 433
[0] [0.17] {0.54] {0.85] [0.94] [0.99] m
2 g 0338 319 5374
3t t [0.068]
Zr  -0.3831 3.081 6.457 0.008 10.32 24.17 0.4603 15.226 23.149
4 [0.039] [0.92] [0.41] [0.23] [0.497] [0.124] 10.282]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar
(& ). LBQ@), LBQ:(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
p-valores.

Una vez analizadas las propiedades estadisticas del modelo, procedemos a
estudiar los componentes de la prima de riesgo obtenida. Como puede observarse en la
figura 5.9 el componente asociado a la covariabilidad entre la rentabilidad mundial y el
tipo de cambio es el mas relevante en términos absolutos, siendo negativo en la mayoria
de las observaciones dada la relacion negativé que presenta la covarianza condicional en
este caso. En este componente destacan ciertos periodos: julio de 1980, noviembre de
1990 y julio de 1997. Cabe comentar que durante el verano de 1997 se aprecia una

mayor oscilacion de la prima que puede estar ocasionada por la crisis sufrida en el
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sudeste asiatico en ese periodo. Por otro lado, al igual que ocurre para la peseta y la

libra, se aprecia un periodo de mayor estabilidad de la prima durante los afios 1992-

1996, incrementandose su dispersion a partir de esta fecha.

Figura 5.9. Componentes de la prima de riesgo del yen/délar en el modelo CAR.
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CAPITULO @

COEFICIENTES DE REMUNERACION Y AVERSION
AL RIESGO VARIABLES EN EL TIEMPO

1. Introduccion.

En los Capitulos 4 y 5 se ha realizado el estudio de diferentes modelizaciones
empiricas y tedricas de los excesos de rendimiento, asi como de las rentabilidades
cambiarias, siguiendo la literatura teérica y aplicada sobre los tipos de cambio para
analizar el riesgo cambiario y el efecto del euro.

La idea de este capitulo es estudiar la posibilidad de que el CRR (analizado en el
Capitulo 4, epigrafe 3), tanto en la versién uniecuacional de tipo GARCH-M (véase el
epigrafe 3.1) como VAR-GARCH-M multiecuacional (véase el epigrafe 3.2), asi como
el CAR (analizado en el Capitulo 5, epigrafe 3), sea variable en el tiempo para todas las
monedas constderadas en este estudio.

La forma de hacerlo es a través de la estimaciéon recursiva de los mejores
modelos ya considerados en dichos capitulos con el fin de evaluar la vanabilidad
temporal de tales coeficientes.

La organizacion de este capitulo es la siguiente. En el epigrafe 2, se proporciona
una justificacion de la variabilidad del CRR y CAR. En el epigrafe 3 se analiza la
probabilidad de los regimenes de alta volatilidad, que permitird justificar la presencia de
periodos mas volatiles después de la entrada del euro. En el epigrafe 4, se analiza el

CRR variable en el tiempo (que denominaremos CRRV) y las primas de riesgo
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Coeficientes de remuneracion y aversion al riesgo variables en el tiempo Capitulo 6

atendiendo a las diferentes estimaciones que proporcionan los modelos uniecuacionales
GARCH-M y el modelo multiecuacional VAR-GARCH-M en la version de
Malliaropulos (1995). Ademas, se analizaran también los factores explicativos de la
tendencia del precio del rniesgo estimado para la peseta/délar en ambos modelos.
Finalmente, en el epigrafe 5, se estudia la variabilidad temporal del CAR (que

denominaremos CARV).

2. Una justificacion de la variabilidad del CRR y CAR.

La estimacién del CAR, o la que caracteriza al CRR, asi como la prima de riesgo de
una cartera agregada, han sido ejercicios que se han llevado a cabo en diferentes
ocasiones para la economia espaiiola. Por citar algunos de los trabajos que aparecen en
la literatura espafiola sobre el riesgo en el mercado bursatil, destacariamos como
estudios sobre el CAR a Alonso, Rubio y Tusell (1988 y 1990), Mora (1992), Martinez
(1994), Pérez-Rodriguez (1995), Ayuso (1996), Rubio (1996); mientras que analizando
tanto la prima de niesgo como el precio de la volatilidad, destacariamos los trabajos de
Alcala, Bachiller y Olave (1993), Alonso y Ayuso (1997a), Saez y Pérez-Rodriguez
(1999); donde, v en general, el supuesto fundamental en todos ellos es que tanto el CAR
como el CRR son constantes en el tiempo.

Sin embargo, son escasos los trabajos para la economia espaiiola que, estudiando la
prima de riesgo de mercado, analizan la posibilidad de que la remuneracién del riesgo
varie en el tiempo (en adelante, describiremos a este coeficiente como CRRV). Algunos
trabajos en el caso de rendimientos bursatiles son Alonso y Restoy (1995) y Pérez-
Rodriguez (2002). Alonso y Restoy (1995) utilizan como denominador comun el
estudio de Chou, Engle y Kane (1992)", y analizan la relacién entre las primas de

riesgo agregadas y la volatilidad global en el mercado espafiol de renta variable,

™ Chou, Engle y Kane (1992) midieron la aversién al riesgo variable en el tiempo para la economia
americana (utilizando el indice del mercado de activos desde 1928 hasta 1987), pues entienden que el
exceso de rentabilidad que se exige al mercado por unidad de riesgo es mayor cuanto mayor es la
aversion al riesgo. Su importante avance en la caracterizacion del riesgo fue la consideracion de que la
prima de riesgo podria descomponerse en dos componentes claramente diferenciados: el precio del riesgo
y la volatilidad condicional, los cuales podrian variar en el tiempo.
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demostrando que dicha relacién es positiva y no sistematica, mostrandose una gran
variacion en el periodo comprendido entre 1974 y 1992.

En el caso que nos ocupa, y al igual que en el caso bursatil, se plantea la
posibilidad de que el precio del riesgo cambiario y el coeficiente de aversion al riesgo
también puedan variar en el tiempo. Consideramos que este analisis puede resultar de
interés, siendo ésta una de las aportaciones ofrecidas en la presente Tesis, dado que
hasta la fecha no existen trabajos, al menos, para el conocimiento del autor, que

estudien la posibilidad de que el CRR y CAR puedan variar en el tiempo.

2.1. Razones por las que pueden variar el CRR o el CAR en el tiempo.

El coeficiente CRRV se puede interpretar como la variaciéon del riesgo
percibido, el precio de la volatilidad o la remuneracién del riesgo que es variable en el
tiempo. Entiéndase que el riesgo percibido puede ser igual al producto de la volatilidad
en términos de desviaci6n tipica por una constante de proporcionalidad que varia con el
tiempo. Asi, podriamos escribir que: riesgo percibido = 6,h,. También, bajo
determinadas condiciones e hipdtesis, su interpretacion puede restringirse al concepto
de aversion al riesgo. En este sentido, y utilizando el contexto del modelo CAPM
clasico, proponemos un analisis de dicha inestabilidad mediante un procedimiento de
estimacion recursivo, que estima tanto el precio del riesgo como los parametros de la
volatilidad condicional. De esta forma, guardamos la esencia y continuamos con la
tradicion de Chou, Engle y Kane (1992). Se presenta, por tanto, una vision alternativa al
trabajo de Alonso y Restoy (1995) y Pérez-Rodriguez (2002) sobre el estudio de la
inestabilidad estructural que caracteriza al precio o remuneraciéon del riesgo, pero
aplicado al mercado cambiario.

A continuacién, comentaremos el interés y las razones que pueden argumentar la
variabilidad en el tiempo del CRR y CAR, y que son perfectamente validas tanto en el
entomno del mercado bursatil como en el cambiario.

El CRR puede ser variable en el tiempo por diferentes motivos.

Primero, porque exista un cambio estructural en las preferencias de los

individuos o la distribucion de la riqueza.

285

ion tealizada por ULPGC. Biblinteca Universitatia, 2008

o, los autores. Digitall

©Del



Coeficientes de remuneracion y aversion al riesgo variables en el tiempo Capitulo 6

Segundo, porque la aversién al riesgo pueda ser inestable entre diferentes
periodos de tiempo [véase French, Schwert y Stambaugh (1987)]. En este sentido,
cabria sefialar que la existencia de cambios de régimen o estructura en la ecuacién
esttmada produce inestabilidades paramétricas. Estas inestabilidades podrian provocar
una especificacion incorrecta e inadecuada interpretacion de los resultados obtenidos si
no se tuviese en cuenta en la modelizacion.

Tercero, porque las reglas de formacion de las expectativas de los agentes
cambien. El proceso de aprendizaje deberia incorporar la renovacién del valor de las
expectativas con la nueva informacién, pero también la revision de las propias reglas de
formacién de las expectativas. La existencia de un proceso de aprendizaje supone que
los agentes aprovechan la nueva informaciéon que reciben no sélo para calcular los
nuevos valores esperados de las variables, sino también para revisar las reglas de
formacion de las expectativas racionales (cuando la nueva informacién se refiere al
proceso). Los agentes forman sus previsiones sobre la politica monétaria tomando
expectativas matematicas condicionales del proceso que gobiema dicha politica. Asi,
seria razonable que los parametros cambiasen en el tiempo conforme llega nueva
informacion, adaptandose de forma gradual a cada régimen, haciendo operativo de esta
forma el aprendizaje’.

Y cuarto, porque la hipdtesis de expectativas formadas por los agentes sobre el

tipo de cambio con la informacién disponible en el periodo anterior, E,_; (s,), pueda

adoptar diferentes esquemas, haciendo que los agentes formen expectativas distintas
sobre un mismo fenémeno, incluso con diferente informacion. Por ejemplo, en primer
lugar, podria formarse de acuerdo a un proceso adaptativo (es decir, un individuo revisa
sus expectativas cada periodo a través de una proporcién del error observado mas
reciente). En segundo lugar, podria formarse segin una expectativa racional. Esta
hipotesis distingue la version fuerte (aquella en la que los agentes tienen conocimiento
completo del sistema econdmico; es decir, conocen toda la informacién disponible, por

lo que no necesitan formar expectativas72), de la version menos fuerte (racionalidad

! yéase Marcet y Sargent (1988, 1989a, 1989b) y Woodford (1990), entre otros.

2 Este conocimiento incluye la forma funcional, los parametros y el proceso exégeno del sistema.
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débil), donde se supone que las expectativas de los agentes son una medida correcta,
pero no hacen supuestos especificos sobre como los agentes llegan a formar estas
expectativas [Feige y Pearce (1976)]. En este tltimo contexto se supone que los agentes
utilizan tnicamente un modelo univariante para formar estas expectativas. En tercer
lugar, se podria considerar una clase de mecanismos que, no conteniendo toda la
informacidn, son capaces de adaptar los cambios de régimen e incorporar el proceso de
aprendizaje por parte de los agentes. La cuestion del aprendizaje es importante en el
contexto de expectativas racionales. Dicho aprendizaje puede ser modelizado
atendiendo a modelos de aprendizaje racional [supuesto fuerte, por ejemplo, los
modelos de Friedman (1975), Townsed (1978) y Bray y Krepps (1990)], donde se hace
el supuesto de que los agentes conocen la estructura del modelo, aunque algunos de los
parametros son desconocidos, o altemnativamente, considerando modelos de aprendizaje
racional limitados [supuesto débil, por ejemplo, Bray y Savin, (1986)], donde se realiza
el supuesto de que los agentes utilizan reglas razonables de aprendizaje para formar
expectativas, y donde estas reglas permanecen constantes en el tiempo. Sin embargo, si
se tiene en cuenta la critica de Lucas, se aprecia que la conducta de los pardmetros en
las reglas de aprendizaje desempeifia un importante papel en la forma que adopte el

equilibrio del sistema econémico analizado.

3. Probabilidad de régimen de alta volatilidad.

Antes de la entrada del euro, la volatilidad estimada para los tipos de cambio asi
como la de los excesos de rendimiento descendié, quizas fruto del proceso de
integracién monetaria llevado a cabo por los paises miembros del SME que hizo
converger real y monetariamente a sus economias’>. No obstante, después de la entrada
del euro, en enero de 1999, se produyjo un ligero repunte del precio del riesgo asi como
de la prima, que aunque en magnitudes proximas a cero, presentaba una volatilidad

ligeramente superior. Esto también puede corroborarse en el coeficiente beta

73 Esto se ha demostrado en las diferentes estimaciones que de estos términos se han realizado a través de

los modelos GARCH-M y VAR-GARCH-M usando la peseta/ddlar (véanse los epigrafes 3.1 y 3.2 del
Capitulo 4).
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condicional del euro/ddlar, quien presenta un incremento de la dispersion en dicho
periodo.

En este sentido, si el precio del riesgo se incrementé y existié una mayor
dispersion en la prima de riesgo estimada, consideramos que resulta de interés estudiar
cudl fue el régimen de volatilidad que domin6 después de la entrada del euro. Con ello
pretendemos contrastar conclusiones a partir de un enfoque diferente. Para responder a
esta pregunta, se utilizard una metodologia econométrica que permite analizar la posible
existencia de cambios de régimen en la volatilidad™* con la informacién de los tipos de
cambio diarios. El modelo que se empleard proporcionara una idea de la inestabilidad

presente en la volatilidad de los rendimientos cambiarios o primeras diferencias’.
3.1. Un modelo de regimenes cambiantes para la volatilidad.

En los modelos markovianos la dinamica de la serie depende de 1a realizacion de
un namero finito de estados discretos, y en él, los cambios dependen del estado en que
se encuentra el sistema econdémico. Los modelos de cambios markovianos se han
popularizado en los estudios de la produccion industrial, los tipos de interés, los precios
de los activos o en las tasas de desempleo. Estos modelos se adoptan genéricamente
para representar caracteristicas especificas de las series temporales econémicas, tales
como la asimetria de la actividad econdémica [Hamilton (1989)], la existencia de
distribuciones mixtas con colas gruesas [Nefi¢i (1984)], el agrupamiento de la
volatilidad y la reversion a la media en los precios de los activos [Tumner, Startz y
Nelson (1989)] o en los tipos de interés [Hamilton (1988)]. En general, el proceso de

Markov supone que el proceso puede cambiar aleatoriamente y abruptamente de un

" El analisis que se realizara a continuacion, no ha pretendido calcular la probabilidad de depreciacion de
la moneda, puesto que nuestro interés estd exclusivamente relacionado con la estimacion de la
probabilidad en los regimenes de baja, media y alta volatilidad de los rendimientos cambiarios.

75 La inestabilidad de un modelo se define a veces como un cambio de un régimen a otro en la ecuacién
de regresién. Sin embargo, en muchas ocasiones los investigadores tienen poca informaciéon sobre los
momentos del tiempo en que los pardmetros cambian, y de esta manera se necesitan hacer inferencias
sobre tales acontecimientos desconocidos de cambio asi como la significacion de los parametros
cambiantes. Por ejemplo, Goldfeld y Quandt (1973) permiten cambios independientes del estado, ¢
introducen la dependencia mediante cambios markovianos. Hamilton (1989) desarrolla un modelo que es
una extension de Goldfeld y Quandt (1973), basandose en un cambio estructural de los parametros de un
proceso autorregresivo, el cual sigue un régimen cambiante markoviano dependiente del estado.
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régimen a otro. En nuestro caso, se pretende la modelizacion de los shocks transitorios
mediante un modelo empirico que represente la dinamica a corto plazo en los precios de
los activos tanto en la media como en la varianza. Sin embargo, este proceso no recoge
los cambios que experimenta la varianza de dichos estados. En este sentido,
consideramos el modelo empirico para las rentabilidades con heterocedasticidad
markoviana para dos-tres regimenes o estados, definido por Turmner, Startz y Nelson
(1989, TSN). Estos autores introducen un modelo para el mercado de activos en el que
los rendimientos (por ejemplo, los excesos de rentabilidad) estan caracterizados por una
mezcla de dos densidades normales. Suponiendo que el mercado cambia entre dos
estados; que éstos estan caracterizados por las varianzas de sus densidades, las cuales
representan a un estado de baja y elevada varianza y que el estado es generado por un
proceso de Markov de primer orden, su modelo permite que la varianza condicional sea
una funcién estocastica de la varianza de periodos previos. Este modelo se escribe de la

siguiente manera:
n=u+s . &~N007)
siendo  una constante, y donde la varianza es igual a:
o} = o718y, + 038, + 038,

siendo o/ la varianza del régimen i=1,2,3, donde o7 <0} <02,y S, =1si S, =k,

=123y S, =0 en caso contrario. Ademas, P[S, = j/S,_, =i]= Py, con i,j=123y
3

Z p; =1. En este modelo, la volatilidad depende del estado en que se encuentra la
J=l

economia, y p; son las probabilidades de transicion del estado 7 al estado j. Este modelo

permite decrecer mas rapidamente a la volatilidad. La estimacién de ambos modelos se

realiza por maxima verosimilitud. El logaritmo de verosimilitud est4 definido por:
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logL(ﬁ) = z::ln{i if(rt/St’St—l7V/t—l)Pr[St?St—l/l//t-l ]}

S, =18, =1

donde J es el numero de estados de la naturaleza, f{.) es la funcién de densidad
condicional de las rentabilidades a los estados S, Sx.; y al conjunto de informacioén y4.; y
Pr[S,,S,,/w,.,] son las ponderaciones o probabilidades. Precisamente, la obtencién de

Pr[.] necesita de la aplicacién de un filtro que calcula las probabilidades y luego las

actualiza. Este filtro puede ser bien el derivado por Hamilton o el definido por Kim'.
3.2. Anailisis empirico.

La estimacion del modelo TSN para las primeras diferencias de los tipos de
cambio (o rendimientos cambiarios) proporciona los siguientes resultados que aparecen

enlatabla6.1.

Tabla 6.1. Modelo TSN. Estimaciones MV utilizando el algoritmo BFGS.

2
Pn Dy P P P P o o. 22 o 32 LogL
YR 0.9220 0.0779 0.0537 0.9463 - - 1.4e-05 0.00005 - -4874.2
(0.056) (0.055) (0.038) (0.039) (3.0E-06) (4.0E-06)
S 0.9252 0.0748 0.0621 09379 - - 9.0E-06 2.4E-05 - -51935
u  (0024) (0.024) (0.023) (0.024) (1.0E-6) (3.0E-06)

09113 00886 0.2078 07737 0.0003 0.0847 0.00026 0.00009  0.0003  -4632.1
S3 (0.086) (0.066) (0.105) (0.199) (1E-4) (0.041)  (3E-5) (2E-5) . (SE-5)

Nota: Entre paréntesis aparecen los errores estandar asintéticos.

Los resultados muestran la significacion de dos regimenes para la peseta/ddlar y
libra/délar, mientras que tres regimenes para el yen/dolar. En este modelo, y para todos
los tipos de cambio considerados, las probabilidades de transicion indican que existe
una alta probabilidad en la transicion del régimen de baja volatilidad a otro de baja
volatilidad (por ejemplo, para el caso de la peseta/délar, p;;=0.9220) y también en el
paso de un régimen de alta volatilidad a otro de alta volatilidad (por ejemplo, para la

peseta/délar, pn=0.9463), siendo menores en las transiciones cruzadas de los estados.

7 Para una panoramica de la estimacion de este tipo de modelos véase Kim y Nelson (1999), pags. 65-66.
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Tabla 6.2. Contrastes sobre los residuos estandarizados del modelo para cada tipo de
cambio.

AS“ ASzz ASBZ
Media 0.005 0.002 0.005
Desviacion 0.989 0.987 0.985
LBQ(1) 5.8942 [0.015] 0.1013 [0.750] 0.0008 [0.978]
LBQ(5) 6.7159 [0.243] 26157 [0.759] 42918 [0.508]
LBQ(10) 7.7455 [0.654) 7.0529 [0.720] 11.886 [0.293]
LBQ(20) 15.929 [0.721] 15.906 [0.722] 21.226 [0.384]

Nota: Entre corchetes aparecen los p-valores.

En cuanto a los contrastes sobre los residuos de los modelos (véase la tabla 6.2),
los residuos estandarizados de cada uno de los modelos analizados se distribuyen
Normal con media nula y varianza muy proxima a la unidad; mostrando, ademas, un
claro comportamiento de ruido blanco, atendiendo a los resultados del contraste de
Ljung-Box [LB(k), £=1,5,10 y 20]. Asi, por ejemplo, los p-valores correspondientes al
estadistico LBQ para cada £, en el caso de la peseta/ddlar, son 0.015, 0.243, 0.654 y

0.721, respectivamente.

Figura 6.1 . Evolucién de las probabilidades alisadas (smoothed) de los regimenes de
baja volatilidad y elevada volatilidad para el tipo de cambio de la peseta/délar.
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Figura 6.2. Evolucion de las probabilidades alisadas (smoothed) de los regimenes de
baja volatilidad y elevada volatilidad para el tipo de cambio de la libra/ddlar.
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Figura 6.3. Evolucién de las probabilidades alisadas (smoothed) de los regimenes de
baja, mediay elevada volatilidad para el tipo de cambio yen/doélar.
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Las figuras 6.1, 6.2 y 6.3 muestran la evolucién temporal de las probabilidades
alisadas de cada régimen o estado para cada tipo de cambio. Concretamente, y para la
peseta/ddlar y libra/délar el primer régimen caracteriza a un estado de baja volatilidad
mientras que el segundo estado caracteriza a un régimen de alta volatilidad. En el caso
del yen/délar, los regimenes son de baja, media y alta volatilidad. Por otro lado, para
tener una impresion de cuales fueron los regimenes dominantes se han calculado las

probabilidades medianas, puesto que las distribuciones de cada una de ellas son
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asimétricas. La tabla 6.3 muestra la mediana y desviacién para el periodo completo,
antes y después del euro. En este sentido, y para el periodo completo, puede decirse que
el régimen mediano para la peseta/délar y libra dolar son de alta volatilidad (medianas
iguales a 0.67 y 0.63); mientras que el régimen dominante para el yen/ddlar es el de baja
volatilidad (mediana igual a 0.80).

Tabla 6.3. Mediana y desviacion tipica de las probabilidades. Periodo completo, antes y
después del euro.

Volatilidad Periodo completo Antes del euro Después del euro
Mediana Desviacion Mediana  Desviacion Mediana Desviacion
Peseta/do6lar

Baja 0.33 0.35 0.62 0.34 0.10 0.25

Alta 067 0.35 0.38 0.34 0.0 0.25
Libra/délar

Baja 0.37 0.35 0.50 0.36 0.23 0.31

Alta 0.63 0.35 0.50 0.36 0.77 0.31
Yen/délar

Baja 0.80 0.31 0.80 0.66 0.80 0.29

Media 0.18 0.25 0.17 0.26 0.19 025

Alta 0.02 0.20 0.03 0.08 0.01 0.11

Sin embargo, cuando sélo consideramos el periodo posterior a la entrada del
euro en enero de 1999, las probabilidades medianas para la peseta/dolar y libra/dolar en
el régimen de alta volatilidad son 0.90 y 0.77, mientras que para el yen/dolar sigue
manteniéndose en torno a 0.80 en el régimen de baja volatilidad, que domina claramente
a los otros dos. De todo ello puede concluirse que en el caso de la peseta y libra contra
el délar, las probabilidades medianas crecieron después de la entrada del euro, mientras

que en el caso del yen no cambian, lo que demuestra su escasa relacion con las monedas

europeas.

4. Coeficiente de remuneracion al riesgo variable y primas de riesgo.
4.1. Modelos recursivos de tipo GARCH-M. Estimacion cuasi-maximo verosimil.

Con la finalidad de analizar si el coeficiente de remuneracion del riesgo varia en

el tiempo (es decir, si se encuentra evidencia de la inestabilidad temporal o la
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percepcion de que también el precio del riesgo varia en el tiempo), disefiamos un
procedimiento recursivo que actualiza las estimaciones de los parametros periodo a
periodo. Las estimaciones recursivas utilizan como valores iniciales de los pardmetros a
los obtenidos en la ultima recursion para la i-ésima iteracion. Esto es importante porque
actualiza periodo a periodo las estimaciones, ganandose eficiencia en la misma. El
método recursivo que aplicamos esta basado en una adaptacion recursiva del método de
Engle (1982), y es una hipétesis plausible ya que la maximizacion de la verosimilitud
muestral es también una forma de aprendizaje.

La estimacion recursiva se basa en que tanto el coeficiente de remuneracién del
riesgo como la volatilidad condicional se re-estiman afiadiendo siempre una observacion

adicional en el entorno de la maxima verosimilitud. Asi, por ejemplo, la expresion

general del modelo estimado es: erj,, =6,h, +&, , r=215216,.1315, y si la

volatilidad condicional es un GARCH(1,1), entonces la expresién de la volatilidad
condicional es h’=w+ag’,+ph?, , r=215,.1315. El tamafio muestral de partida
consta de 215 observaciones’ . Esto es, la primera muestra que se estima contiene
informacién del periodo que abarca desde el 1 de enero de 1996 hasta el 25 de octubre
del mismo afio (=215). La segunda muestra arranca desde el 1 de enero de 1996 y
acaba el 26 de octubre de 1996 (r=216), y asi sucesivamente. El total de estimaciones
que se obtendran es 1001, y se corresponden con el periodo que abarca desde el 25 de
octubre de 1996 hasta el 12 de enero del 2001.

Bajo esta idea general se han empleado recursivamente los algoritmos de
estimacion de Bendt, Hall, Hall y Hausman, y el de Broyden, Fletcher, Goldfarb y
Shanno, utilizandolos para obtener estimaciones de los parametros de interés: 6, @, a;,
P, ¥ v v. Ademas, se han obtenido también recursivamente los contrastes individuales
de los parametros a estimar, y los contrastes de especificacién obtenidos anteriormente
en la estimaciéon completa, para cada uno de los modelos de tipo GARCH(1,1)-M
especificados y, en cada caso, para cada una de las funciones de densidad del error

consideradas.

" Hemos optado por este tamafio porque consideramos que es un nimero suficiente de observaciones
para mostrar la eficacia o ineficacia de la estimacion cuando utilizamos tamarios muestrales reducidos.
También deberiamos comentar que las imprecisiones de la estimacién desaparecen a partir de un tamafio
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4.1.1. Caso de la peseta con respecto al délar

En este epigrafe se muestra la evolucién recursiva del CRRV en el caso de la
peseta/ddlar para aquellos modelos que han sido seleccionados en el Capitulo 4,
epigrafe 3.1.1, y en el Anexo 5, aparecen los contrastes para la estimacién recursiva
AN, 11,15, 3y F.

Las figuras 6.4 y 6.5 muestran la evoluciéon del CRRV, el estadistico t-Student
asociado al mismo, y de la prima de riesgo para los modelos GARCH(1,1)-M-GED,
GJR(1,1)-M-Nomal, NAGARCH(1,1)-M-t-Student y QGARCH(1,1)-M-GED,
obtenidos recursivamente’®.

Puede observarse, en general, como el comportamiento del coeficiente de
remuneracion del niesgo es muy similar en todos los modelos presentados. Existe un
claro comportamiento diferenciado entre los dos periodos analizados para el CRRV (tal
y como se demostrd en el Capitulo 4, epigrafe 3.1.1 para el CRR, analizando los dos
subperiodos). En el primer periodo se observa un decrecimiento del CRRV antes de la
entrada del euro, mientras que en el segundo periodo, se observa una ligera tendencia
creciente (por ejemplo, en el modelo GARCH(1,1)-M-GED el primer periodo presenta
una caida del 16.8% mientras que en el segundo periodo el crecimiento es del 15.8%).

En cuanto al estadistico t-Student correspondiente al coeficiente de
remuneracion del riesgo, se observa una creciente significatividad del CRRV en la etapa
posterior a la entrada del euro (la cual difiere entre los modelos seleccionados),
mostrandose mas significativo en el modelo GARCH(1,1,)-M-GED. Este hecho puede
interpretarse como un sintoma de cierta inestabilidad en el entormo del euro.

Finalmente, junto a la mayor significatividad del CRRV en la etapa post-euro,
hay que considerar que el comportamiento de la prima de riesgo presenta un cambio

estructural entre ambos periodos. En la primera parte de la muestra experimenta una

de muestra superior a 95 observaciones. Esto significa que los resultados son adecuados estadisticamente
cuando las muestras contienen informacion a partir del 25 de octubre de 1996. .

® Debemos comentar que se han obtenido de forma recursiva todos los parametros del modelo, el

logaritmo de verosimilitud, los criterios de informacién asi como los contrastes de hipotesis sobre la
correcta especificacion del modelo. No obstante, dada la extensién de los mismos, se ha optado por
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tendencia decreciente, mientras que a partir del 1 de enero de 1999, muestra un
crecimiento que se acentua al final del periodo de estudio.

Dicho esto, parece que los resultados obtenidos apoyan la hipotesis de que
claramente existe un cambio en el comportamiento del riesgo de la peseta con respecto
al ddlar, y que este cambio coincide con la implantacién del euro. Al contrario de las
expectativas creadas por los agentes durante el periodo analizado, el cual se caracteriza
por un entorno de estabilidad econdmica y financiera a nivel mundial en términos
generales, la implantacién del euro ha supuesto un incremento en el riesgo cambiario
del mismo con respecto al dolar. Dado que la prima de riesgo se define como el
producto del precio del riesgo por su volatilidad condicionada, la tendencia creciente de
la prima de niesgo viene dada en su mayor parte por el caricter creciente de la
volatilidad condicionada en el segundo periodo muestral. Por tanto, parece ser que en
esta segunda etapa aumenta el riesgo.

Con ello, dado que el modelo analizado puede ser interpretado como una version
simplificada del modelo de valoracion de activos de capital que sirve para contrastar la
validez del mismo, el hecho de que J no sea constante a lo largo del periodo muestral

mostraria cierto incumplimiento del modelo CAPM.

presentar en los Anexos 5 y 6 los estadisticos recursivos de los contrastes AN, t;, t; t3 y F para las
estimaciones uniecuacionales de la peseta y la libra para cada modelo considerado.
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Figura 6.4. CRRYV, t-Student y prima de riesgo.

Estimacion GARCH(1,1)-M y distribucién GED para los errores. Periodo 25-10-1996; 12-1-2001.
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Estimacion GJR(1,1)-M y distribucién normal condicional para los errores. Periodo 25-10-1996; 12-1-2001.
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Nota: CRRV es el coeficiente de remuneracion al riesgo variable; LINF es el limite inferior del intervalo de confianza del parametro estimado; LSUP es el
limite superior; t-Student es el cociente entre el pardmetro estimado y el error estindar recursivo bajo la hipotesis nula de pardmetro no significativo

estadisticamente; 5% es el valor critico de la distribucién t-Student al 5% de significacién. Los contrastes son de dos colas. La linea vertical corresponde con la
entrada del euro: 1-1-1999.
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Figura 6.5. CRRV, t-Student y prima de riesgo.

Estimacion NAGARCH(1,1)-M y distribucion t-Student para los errores. Periodo 25-10-1996; 12-1-2001.
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Nota: CRRV es el coeficiente de remuneracion al riesgo variable; LINF es el limite inferior del intervalo de confianza del parametro estimado; LSUP es el
limite superior; t-Student es el cociente entre el parametro estimado y el error estandar recursivo bajo la hipétesis nula de parametro no significativo
estadisticamente; 5% es el valor eritico de la distribucion t-Student al 5% de significacion. Los contrastes son de dos colas. La linea vertical corresponde con la

entrada del euro: 1-1-1999.
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Por dltimo, v con el objetivo de comparar los resultados de la estimacion
recursiva con los obtenidos en la muestra completa (Capitulo 4, epigrafe 3.1.1),
presentamos en la tabla 6.4 los descriptivos de las primas de riesgo obtenidas para cada

modelo seleccionado, asi como los descriptivos del exceso de rendimiento de la peseta

con respecto al dolar.

Tabla 6.4. Descriptivos de los excesos de rendimiento de la peseta respecto al ddlar y
las primas de riesgo predichas, segin sea & constante o variable en el tiempo.

Media Mediana Max Min Desvtip AS K JB
Exceso de Rendimiento de la peseta respecto al délar
0.000323 0.000382 0.02515 -0.02438 0.006424 -0.18005 3.88934 42.2321
Primas obtenidas con & constante en el tiempo

GARCH(1,1)-M

GED 0.0004 0.000385 0.000826 0.000316 6.12E-05 1.561912 7.310181 1299.911
GUR(1,1)-M

Normal 0.00034 0.000326 0.000696 0.00028 5.04E-05 1.818543 8132839 1815.477
NAGARCH(1,1)-M

t-Student 0.000391 0.000374 0.000854 3.00E-04 6.77E-05 1.593155 7.184748 1269.118
QGARCH(1,1)-M

GED 0.000357 0.000341 0.000751 0.00028 5.87E-05 1.587499 6.90656 1162.556

Primas obtenidas con & variable en el tiempo

GARCH(1,1)-M

GED 0.000394 0.000377 0.000811 0.000174 7.83E-05 0.945176 4.928465 334.5394
GJR(1,1)-M

Normal 0.000392 0.000371 0.000847 -1.38E-05 0.000127 0.450921 3.659244 57.24831
NAGARCH(1,1)-M

t-Student 0.000396 0.000388 0.000843 2.22E-05 1.19E-04 0.271514 3.691247 354477
QGARCH(1,1)-M

GED 0.000417 0.000404 0.000852 6.80E-05 0.00011 0.515481 4.031607 97.58055

Puede observarse como las primas de riesgo estimadas con & constante presentan
una acentuada asimetria a la izquierda que no se corresponde con el comportamiento del
exceso de rendimiento de la peseta con respecto al dolar. En este sentido, las primas
obtenidas con estimacion recursiva se acercan mas a la distribucion de la variable a
estudiar. Ademas, las primas con & constante son mucho mas leptocirticas que las
obtenidas con & variable. Por otro lado, las desviaciones tipicas son siempre mayores en
las estimaciones recursivas. En definitiva, las primas estimadas son ligeramente

similares en media, si bien en el resto de caracteristicas difieren de forma mas acusada.
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Coeficientes de remuneracion y aversion al riesgo variables en el tiempo Capitulo 6

4.1.2. Caso de la libra con respecto al délar.

En este epigrafe se muestra la evolucién recursiva del CRRV en el caso de la
libra/délar para aquellos modelos que han sido seleccionados en el Capitulo 4, epigrafe
3.1.2., y en el Anexo 6, aparecen los contrastes para la estimacion recursiva AN, ty, t, t3
y F.

Las figuras 6.6 y 6.7 muestran la evolucion del CRRYV, el estadistico t-Student
asociado al mismo, y de la prima de riesgo para los modelos NAGARCH(1,1)-M-t-
Student, NAGARCH(1,1)-M-t-GED, QGARCH(1,1)-M-t-Student y QGARCH(1,1)-M-
GED, obtenidos recursivamente.

En general, puede observarse una tendencia decreciente para los valores del
CRRYV sobre todo a partir de la entrada del euro. En cuanto a su significacion
estadistica, el valor del ratio t-Student correspondiente a la hipétesis de significacion
individual de dicho coeficiente se reduce en todos los casos en la ultima parte del
periodo muestral. Por otro lado, también existe una tendencia decreciente en la prima de

riesgo de la libra respecto al dolar.
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Figura 6.6. CRRYV, t-Student y prima de riesgo.

Estimacion NAGARCH(1,1)-M y distribucion t-Student para los errores. Periodo 25-10-1996; 12-1-2001.
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Nota: CRRYV es el coeficiente de remuneracion al riesgo variable; LINF es el limite inferior del intervalo de confianza del pardmetro estimado, LSUP es el
limite superior; t-Student es el cociente entre el pardmetro estimado y el error estandar recursivo bajo la hipétesis nula de pardmetro no significativo

estadisticamente; 5% es el valor critico de la distribucién t-Student al 5% de significacién. Los contrastes son de dos colas. La linea vertical corresponde con la
entrada del euro: 1-1-1999.
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Coeficientes de remuneracion y aversion al riesgo variables en el tiempo Capitulo 6

Figura 6.7. CRRYV, t-Student y prima de riesgo.

Estimacion QGARCH(1,1)-M y distribucion t-Student para los errores. Periodo 25-10-1996; 12-1-2001.
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Nota: CRRYV es el coeficiente de remuneracion al riesgo variable; LINF es el limite inferior del intervalo de confianza del parametro estimado, LSUP es el
limite superior; t-Student es el cociente entre el pardmetro estimado y el error estdndar recursivo bajo la hipétesis nula de parametro no significativo

estadisticamente; 5% es el valor critico de la distribucion t-Student al 5% de significacién. Los contrastes son de dos colas. La linea vertical corresponde con la
entrada del euro: 1-1-1999.
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Coeficientes de remuneracion v aversion al riesgo variables en el tiempo Capitulo 6

A continuacién, se comparan los resultados obtenidos considerando el
coeficiente de remuneracién del riesgo constante y variable. La tabla 6.5 muestra los
estadisticos descriptivos correspondientes al exceso de rendimiento, a la prima obtenida

con ¢ constante, y a la obtenida con & variable en el tiempo.

Tabla 6.5. Descriptivos de los excesos de rendimiento de la libra respecto al délar y las
primas de riesgo predichas, segiin sea J constante o variable en el tiempo.

Media Mediana Max Min Desvtip AS K JB

Exceso de Rendimiento de la libra respecto al délar
493E-05 3.74E-05 0.022345 -0.019019 0.005058 0.028319 4.05780% 51.47871

Primas obtenidas con J constante en ¢l tiempo

NAGARCH(1,1)-M 0.000662 0.000601 0.002532 0.00046 0.000202 3.406754 21.50619 17840.93
t-Student

NARCH(1,1)-M 0.000633 0.000575 0.0023 0.000434 0.000191 3.256606 19.66329 14684
GED

QGARCH(1,1)-M 0.000311 0.000276 0.001484 0.000209 0.000117 4.041712 30.1684 36858.89
t-Student

QGARCH(1,1)-M 0.000577 0.000515 0.002628 0.000383 0.000213 3.806414 26.94825 28968.86
GED

Primas obtenidas con Jvariable en el tiempo
NAGARCH(1,1)-M 0.000806 0.000712 0.005008 0.000415  0.0004 3.804328 28.31196 32047.69
t-Student
NARCH(1,1)-M 0.000907 0.000884 0.00474 0.000415 0.000402 3.024594 21.3647 17150.59
GED
QGARCH(1,1)-M  0.000454 0.000409 0.003252 0.000157 0.000294 3.710506 28.02212 31249.05
t-Student

QGARCH(1,1)-M 0.000763 0.000706 0.004943 0.000297 0.000432 3.634131 27.80061 30639.82
GED

Se observa que no existe una diferencia relevante entre las primas obtenidas
suponiendo ¢ constante y variable en el tiempo. Los valores medios de las primas
obtenidos en la estimacidn recursiva parecen algo superiores a los estimados con &
constante. Por otro lado, las distribuciones de las primas presentan un comportamiento
asimétrico hacia la izquierda, y fuertemente leptocurtico. Sus distribuciones estan muy
alejadas de la presentada por el exceso de rendimiento de la libra respecto al dolar. Esto
también demuestra las diferencias entre dichas primas.

Por ultimo, dado el interés en conocer el comportamiento del CRRV en el caso
de la peseta/ddlar y la libra/délar, por ser la economia britanica cercana al entorno euro,
se compara detalladamente la evolucion de las primas de riesgo del exceso de
rendimiento de la peseta y la libra respecto al délar. Este analisis se ha llevado a cabo
seleccionando el modelo que presente un CRRV mas significativo durante un mayor

numero de periodos. Asi, en el caso de la peseta elegimos el GARCH(1,1)-M-GED
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Coeficientes de remuneracion y aversion al riesgo variables en el tiempo Capitulo 6

mientras que el caso de la libra seleccionamos el NAGARCH(1,1)-M-t-Student. La
figura 6.8 presenta graficamente el CRRV de ambas monedas, las primas de riesgo
recursivas, las volatilidades condicionadas de los excesos de rendimiento de la peseta y

la libra respecto al ddlar.

Figura 6.8. CRRV y primas de riesgo recursivas para la la peseta y la libra respecto al
dolar.
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Nota: CRRV1 Y CRRV2 son los coeficientes de remuneracién al riesgo variables para la peseta y libra,
-respectivamente. La linea vertical corresponde con la entrada del euro: 1-1-1999.

Como puede apreciarse, el coeficiente de remuneracion del riesgo entre ambas
monedas ha experimentado un proceso de acercamiento. Parece existir una tendencia a
la convergencia, que se manifiesta mas claramente a partir de la entrada del euro, si bien
el decrecimiento se observa desde mucho antes. Por otro lado, la volatilidad
condicionada del exceso de rendimiento de la libra respecto al délar ha tenido un
comportamiento mucho mas variable que la peseta. Las primas de riesgo, obtenidas

mediante los productos de los riesgos (%, ) por los precios de los riesgos (J, ) para cada

moneda, muestran un comportamiento diferenciado a lo largo de la serie. Sin embargo,
vuelve a manifestarse una tendencia a la convergencia entre las primas de ambas
monedas. Segun se aprecia en estos graficos, podriamos deducir que la entrada del euro
no parece haber reducido el riesgo frente al délar, pero existen indicios que apuntan
hacia una tendencia a la convergencia entre el riesgo de la libra y la peseta (y por ende,

las monedas que forman parte de la Unién Europea) frente al ddlar.
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Coeficientes de remuneracion y aversion al riesgo variables en el tiempo Capitulo 6

4.1.3. Caso del yen con respecto al délar.

Aunque en el Capitulo 4, epigrafe 3.1.3, se mostré que no existia ningiin modelo
de volatilidad condicional adecuado estadisticamente, de entre la variada diversidad de
modelos estudiados para medir el riesgo en el caso del yen para el periodo completo se
ha realizado en este epigrafe un breve analisis, meramente ilustrativo, del
comportamiento del CRRV, t-Student y primas de riesgo.

La figura 6.9 muestra las estimaciones obtenidas a partir del modelo
EGARCH(1,1)-M con funcién de densidad normal. En este caso, se observa que el
CRRYV es no significativo (segun el estadistico t-Student) para todo el periodo, aunque
el coeficiente presenta un crecimiento desde el primer periodo muestral (anterior a la
entrada del euro) que continiia durante el periodo posterior a la entrada en vigor del
euro. Por otro lado, la prima de riesgo es negativa durante todo el periodo. De todo ello,
cabe decir que tales primas de riesgo pueden considerarse nulas, y que la entrada del

euro no afecta a la relacion entre el yen y el ddlar.
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Figura 6.9. CRRV, t-Student y prima de riesgo.

Estimaciones EGARCH(1,1)-M- Normal para los errores.
Periodo 25-10-1996; 12-1-2001.
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Nota: CRRV es el coeficiente de remuneracion al riesgo variable; LINF es el limite inferior del intervalo
de confianza del pardmetro estimado, LSUP es el limite superior; t-Student es el cociente entre el
pardametro estimado y el error estdndar recursivo bajo la hipotesis nula de parametro no significativo
estadisticamente; 5% es el valor critico de la distribucion t-Student al 5% de significacién. Los contrastes
son de dos colas.

4.2. Modelo de Malliaropulos. Estimacién cuasi-maximo versoimil.

4.2.1. Caso de 1a peseta y libra con respecto al délar.

En este epigrafe se muestra la estimacion recursiva del modelo presentado en el
Capitulo 4, epigrafe 3.2.1. Por lo tanto, tiene la misma estructura que el empleado en la
estimacién del periodo completo, con la excepcidén de que se ha obviado la introduccién
de las variables ficticias que capten observaciones andmalas, dada las dificultades
técnicas y no superadas, derivadas de la inclusién de las mismas. En la figura 6.10 se

representa la evolucién del precio del riesgo , su correspondiente estadistico t-Student a
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lo largo del periodo muestral estimado con el algoritmo BHHH, la prima de riesgo y el
beta condicional. Ademas, debemos mencionar que los contrastes de mala
especificacion planteados para el modelo recursivo (AN y F) no rechazan la hipétesis
nula en ningin caso, aportando evidencia a favor de la correcta especificacién del

mismo. Estos resultados se muestran en el Anexo 7.

Figura 6.10. Evolucion del precio del riesgo (¥ = C0), t-Student, primas y elasticidad
condicional . Algoritmo BHHH.
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Nota: LINF es el limite inferior del intervalo de confianza del parametro estimado; LSUP es el limite
superior; t-Student es el cociente entre el pardmetro estimado y el error estdndar recursivo bajo la
hipétesis nula de parametro no significativo estadisticamente; 5% es el valor critico de la distribucién t-

Student al 5% de significacién. Los contrastes son de dos colas. La linea vertical corresponde con la
entrada del euro: 1-1-1999.
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Cabe resaltar que la evolucién del precio del riesgo y de su estadistico t-Student
es muy similar a la obtenida en las estimaciones uniecuacionales del precio del riesgo
para el exceso de rendimiento de la peseta/délar (véanse figuras 6.4 y 6.5). No obstante,
hay que considerar que el modelo de Malliaropulos no es directamente comparable con
los modelos uniecuacionales estimados en el epigrafe 4.1 de este Capitulo, por dos

motivos. El primero es que la variable a explicar no es el exceso de rendimiento del

mercado cambiario (er},), sino que es la variacion logaritmica de los tipos de cambio (o

rentabilidades cambiarias). Y el segundo es que en los modelos uniecuacionales se
considera que la prima de riesgo estd relacionada con la desviacion condicional,
mientras que en el modelo de Malliaropulos la prima esta en funcién de las varianzas y
covarianzas condicionadas de las rentabilidades. Aun asi, ambos modelos tratan de
valorar el CRRV.

En cuanto al valor del coeficiente 3 (CRRV), existe un comportamiento
diferenciado entre los dos periodos muestrales analizados: el antes y después de la
entrada del euro. Dicho valor presenta un comportamiento aparentemente mas estable
después de la entrada del euro, aunque presenta una ligera tendencia decreciente (antes
de la entrada del euro, el CRRV decrece un 68.7%, mientras que la variacién porcentual
desde la entrada del euro es de un -23.5%, st bien hay que considerar que el Gltimo dato
estimado presenta una cifra muy inferior al CRRV estimado medio de los tltimos datos
del periodo muestral). Ademds, como puede observarse, la significatividad del
coeficiente crece a lo largo del segundo periodo muestral, resultando significativo
durante la etapa posterior a la entrada del euro.

Por otro lado, la prima de riesgo de la peseta/dolar obtenida mediante la
estimacion recursiva presenta una mayor dispersion en los periodos que se encuentran al
principio de la muestra, y su tendencia cambia con la entrada del euro, experimentando
un leve crecimiento, y manifestando una mayor dispersion de nuevo al final del segundo
periodo muestral. La prima de niesgo correspondiente a la libra/dolar difiere, sin
embargo, de la obtenida en los modelos uniecuacionales GARCH-M recursivos, ya que
viene definida por la covariabilidad condicional entre la peseta/délar y la libra/délar.

Por ultimo, el beta condicional obtenido recursivamente muestra también una
evolucidn diferente a la obtenida en la estimacidn completa, ya que presenta una mayor

dispersién al principio de la muestra, con una ligera tendencia creciente. Este hecho
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indica una mayor asociacion de movimientos comunes entre la peseta y la libra a partir

de la entrada del euro.
4.2.2. Caso de la peseta y yen con respecto al délar.

En este epigrafe se analiza la recursividad del modelo de Malliaropulos para el
yen/ddlar con respecto a la peseta/ddlar. El modelo utilizado es andlogo al presentado en
el epigrafe 3.2.2.

En la figura 6.11 se presenta la evolucion del precio del riesgo, el estadistico t-
Student, las primas de riesgo vy la elasticidad condicional recursiva. Cabe mencionar, tal
y como puede observarse en el Anexo 7, los contrastes de mala especificacion
realizados para el modelo recursivo (fundamentalmente, los contrastes AN y F), no
rechazan la hipétesis nula en ningun caso, aportando evidencia a favor de la correcta
especificacion del mismo.

El anélisis de la evolucién del precio del riesgo permite concluir que éste se
estabiliza en el segundo periodo muestral de forma relevante, aunque disminuye (un
41.4% desde la entrada del euro). Hay que resaltar que esta pauta es comun en todos los
analisis que sobre distintas definiciones del precio del riesgo se han realizado mediante
estimaciones recursivas en el presente capitulo. Ademas, dicho coeficiente resulta
significativamente distinto de cero para la mayor parte de las estimaciones realizadas.

Al estudiar las primas de riesgo, la correspondiente a la peseta/délar presenta la
misma pauta obtenida en el modelo del epigrafe 4.2.1, mientras que para el caso del
yen/ddlar se aprecia una menor dispersion de los datos en el segundo periodo muestral,
asi como un leve decrecimiento de la misma. Por wltimo, el grafico de la elasticidad
condicional del yen con respecto de la peseta/do6lar, presenta una menor dispersion y un
decrecimiento de la misma en el segundo periodo muestral, tomando valores incluso
negativos al final de la muestra Segin esto, existe una menor asociacién de
movimientos comunes entre el yen y la peseta después de la entrada del euro. De hecho,
la relacién entre variaciones esperadas de ambos tipos de cambio no resulta
significativa, al tratarse de monedas que circulan en mercados con poca vinculacién. Por

tanto, depreciaciones de la peseta con respecto al dolar estan vinculadas con variaciones
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(depreciaciones o incluso apreciaciones) del yen respecto al doélar que tienden a

reducirse en términos absolutos al final del periodo muestral.

Figura 6.11. Evolucién del precio del riesgo (y = CO0), t-Student, primas y elasticidad
condicional . Algoritmo BHHH.
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Nota: LINF es el limite inferior del intervalo de confianza del parametro estimado;, LSUP es el limite
superior; t-Student es el cociente entre el parametro estimado y el error estandar recursivo bajo la
hipétesis nula de parametro no significativo estadisticamente; 5% es el valor critico de la distribucion t-
Student al 5% de significacién. Los contrastes son de dos colas. La linea vertical corresponde con la
entrada del euro: 1-1-1999.

En los graficos correspondientes a las primas y a la elasticidad condicional se
detectan una serie de observaciones claramente alejadas de la media, que estin

asociadas a los acontecimientos de la crisis asiatica del verano de 1997.
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4.2.3. Caso de la peseta, libra y yen con respecto al délar.

En este epigrafe se muestra la estimacion recursiva del modelo conjunto de
Malliaropulos para la peseta, libra y yen respecto al dolar.
La figura 6.12 muestra la evolucion temporal del CRRYV, la t-Student, las primas
y la elasticidad condicional. Aunque en el analisis del periodo completo (Capitulo 4,
epigrafe 3.2.3), el precio de riesgo resultaba no significativo, la estimacion recursiva del
modelo propuesto demuestra que dicho precio es ahora significativo para muchos
periodos. También cabe mencionar que los contrastes de mala especificacion realizados
para el modelo recursivo (tanto de excesos de dispersion (AN) como los de sesgo de
signo conjunto) no rechazan la hipdtesis nula en ningun caso, aportando evidencia a
favor de la correcta especificacion del modelo recursivo. Dichos graficos se muestran en

el Anexo 7. Por otro lado, se observa como el coeficiente y,;, se estabiliza después de la
entrada del euro.

En cuanto a las primas de riesgo obtenidas para cada moneda, asi como las
elasticidades condicionales, puede decirse que presentan una evolucion a lo largo del

periodo similar a los resultados ofrecidos por las estimaciones realizadas por pares de

monedas.
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Figura 6.12. Evolucién del precio del riesgo (¥ = C0), t-Student, primas y elasticidad
condicional . Algoritmo BHHH.

[——co —= LINF —LsuR|

-1

1072506 8/01/97 5/08/98 2/12/99 11/19/99 8/25/00

~— t-Student —- 5%
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-Elasticidad condicional de la libra respecto
de la peseta/délar.

-Etasticidad condicional del yen respecto de
la peseta/délar.

Nota: LINF es el limite inferior del intervalo de confianza del pardmetro estimado; LSUP es el limite
superior; t-Student es el cociente entre el parametro estimado y el efror estindar recursivo bajo la
hipétesis nula de parametro no significativo estadisticamente; 5% es el valor critico de la distribucion t-
Student al 5% de significacion. Los contrastes son de dos colas. La linea vertical corresponde con la
entrada del euro: 1-1-1999.
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4.3. Factores explicativos de la tendencia del precio del riesgo estimado para la
peseta/dolar.

Asumiendo que los modelos estimados pueden considerarse libres de errores de
especificacion, tal y como se ha comentado en los epigrafes precedentes (epigrafes 4.1 y
4.2), dedicamos éste a proporcionar una idea de cudles podrian ser los factores que
explican la tendencia observada en la estimacion recursiva del coeficiente de
remuneraciéon del riesgo (CRRV) para el caso de la peseta/ddlar, y durante todo el
periodo muestral.

Para ello, se estudiaran dos situaciones. Ambas, estan relacionadas con el primer
grupo de los modelos estimados, es decir, aquel que sélo utiliza informacion del
mercado cambiario, que es estrictamente empirico y que supone la descomposicion de
la prima de riesgo entre precio y volatilidad. Asi, la primera situacion esta referida al
precio del riesgo estimado recursivamente en el modelo que determina cémo el exceso
de rendimiento estd explicado por el riesgo o incertidumbre (medida en unidades de
desviacion tipica condicionada a la informacién existente a través del modelo

uniecuacional GARCH-M-GED)”, y que hemos denominado J,. La segunda, estd

referida a la estimacion recursiva del coeficiente de remuneracién del riesgo, atendiendo
a la relacion entre el tipo de cambio peseta/ddlar y libra/dolar en el modelo de
Malliaropulos (1995), y que a diferencia de la anterior, se mide en términos de las
unidades de varianza condicional, y;,, en un contexto multiecuacional del tipo VAR-
GARCH-M¥.

A continuacién, se describiran las propiedades estadisticas de las variables no
observadas que han sido estimadas y que se refieren al coeficiente de remuneracion del

riesgo variable en el tiempo (CRRYV), para luego realizar un analisis de los factores que

pueden explicar la conducta tendencial del CRRV.

7 La elecciéon de este modelo no es arbitraria, pues es seleccionado por ser el que posee durante maés
periodos de tiempo el CRR significativo en la estimacién recursiva. Este hecho pretende facilitar el
andlisis y evitar multiples estimaciones.

% En este caso, se elige dicha estimacién por cuanto es la mas fiable estadisticamente, dada la
significacion de dicho coeficiente en este modelo para el periodo muestral analizado. Por lo tanto,
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4.3.1. Estudio de la integrabilidad de las series de precios de riesgo.

Brevemente se analizara si las series de precios estimadas recursivamente son
estacionarias o no estacionarias. Para ello se emplean los contrastes ADF, PP y KPSS
ya utilizados en la descripcién de los datos usados en este trabajo. La tabla 6.6 muestra
dichos resultados.

Atendiendo a los resultados obtenidos, puede decirse lo siguiente. Utilizando los
contrastes de raiz unitaria ADF y PP cuya hipdtesis nula es I(1) frente a I(0), tanto para
el proceso generador de datos con constante como para el proceso generador con
constante y tendencia determinista, los precios del riesgo (CRRV) estimados

recursivamente son I(1) al nivel de significacion de 5%, tanto para &, obtenido del
modelo GARCH-M uniecuacional como para el coeficiente recursivo y,, obtenido a

partir del modelo multiecuacional de Malliaropulos (1995). Por otro lado, utilizando el
contraste KPSS, los resultados obtenidos indican que se rechaza l1a hipétesis nula. Por

lo tanto, los precios son I(1).

Tabla 6.6. Contrastes de raices unitarias convencionales para los precios de riesgo de la
peseta/dolar.

ADF(p=4) PP(1=6) . KPSS(1=6)

Constante | Cons. y tend. | Constante | Cons. y tend. M | N
0, -2.0619 -2.6133 -2.1898 -2.7229 7.5792 1.8408
Y 21821  -32782  -16574  -30330  9.3056  1.8898
1% 34391 | -3.9715 -3.4391 3.9715 0.739 0.216
5% -2.8646 -3.4163 -2.8646 -3.4163 0.463 0.146

Nota: Valores criticos de los contrastes ADF y PP obtenidos de MacKinnon (1991). Valores criticos del
contraste KPSS obtenidos de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992). El nimero de retardos p
elegido es 4, mientras que el punto de truncamiento ! se ha calculado a través de la expresion

1= ﬂoorl(T/ 100 H4 J , siendo floor el nimero entero mas pequeiio.

descartamos el analisis del coeficiente de remuneracién del riesgo estimado para el caso de la peseta/délar
y yen/dolar o el conjunto entre peseta/ddlar, libra/ddlar y yen/délar.
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4.3.2. Estudio de la relacién de equilibrio a large plazo entre el precio del riesgo
para la peseta/délar, los tipos de cambio, indices bursaitiles y tipos de
interés.

Una vez que se ha demostrado que las series de interés son I(1), el siguiente paso
es aplicar técnicas econométricas que permitan estudiar la relaciéon entre variables no
estacionarias. La metodologia de cointegracion entre variables no estacionarias
permitira relacionar dichos precios con otras series temporales que puedan explicar su
comportamiento a largo plazo.

Sin embargo, antes de pasar a analizar dichas relaciones, introduciremos

brevemente como se realizara el estudio de la cointegracién.
4.3.2.1. La cointegracién multiecuacional.

Cuando se relacionan mas de dos variables en un modelo que permite obtener
relaciones a largo plazo entre dichas variables puede existir mas de un vector de
cointegracion. Por este motivo, el supuesto subyacente del método bietapico de Engle y
Granger (1987) de existencia de un unico vector de cointegracion es demasiado
restrictivo y poco realista. Ademas, otro problema en la estimacién en dos etapas de
Engle y Granger es que los errores cometidos en una fase se trasladan a la siguiente.
Finalmente, esta el problema de la normalizacion asociada a la estimaciéon de minimos
cuadrados.

Precisamente estos problemas son superados por los métodos de estimacién de
sistemas, donde no aparece (en general) el problema de la normalizacion y el niimero de
vectores de cointegracion no se fija a priori, sino que se determina por el curso de la
estimacion. Entre estos métodos de estimacion de sistemas se encuentra el
procedimiento de Johansen (1988). El método de cointegraciéon de Johansen (1988) esta
basado en una estimaciéon méaximo verosimil del modelo en el entorno de la
modelizacion vectorial autorregresiva (VAR), la cual supone un tratamiento conjunto y
endégeno de toda la informacién referente a cada una de las variables de interés. A

continuacién, describiremos el procedimiento a un nivel muy basico, puesto que es una
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metodologia suficientemente conocida y aplicada en la practica de la investigacion
empirica®’.

El procedimiento de Johansen es una extension del contraste de Dickey-Fuller al
contexto del VAR multivariante. Concretamente, se extiende el proceso autorregresivo
univariante de primer orden a un proceso VAR(1) de m-variables. De esta forma,

podemos escribir que:

Y, =BY,+U,

donde Y, es un vector de variables de orden (mx1) que son I(1), U, es un vector de

errores gausianos de orden (mx1) y B es una matriz (mxm) de parametros desconocidos.
Cuando se generaliza este proceso a un proceso autorregresivo de mas elevado orden,

por egjemplo de p-ésimo orden, podemos escribir que:

Y,=BY,_ ,+..+B)Y_,+U,

donde B,, i=1,...,p son matrices de parametros desconocidos de orden (mxm).

Pues bien, si este proceso fuese presentado en forma de un mecanismo de
correccion del error [véase Johansen (1988)], podriamos escribir finalmente el modelo

vectorial de correccion de error (VECM) como:

p-1
AY, =Y DAY, +®Y,, +U,

i=]

2 2
donde @, = - ZB ., siendo / la matriz identidad de orden (mxm)y @ = —(1 - ZB,).
i=1

J=i+l
El contraste de cointegracion propuesto por Johansen se basa en el rango de la
matriz @, de orden (mxm). El Teorema de Representacion de Granger afirma que si la
matriz de coeficientes @ tiene rango reducido, r < m, entonces existen dos matrices de

orden mxr, cada una con rango r, tal que puede escribirse ® =aff’, siendo « la

& Para una panoramica de este tipo de metodologias, véase Maddala y Kim (1998).
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velocidad de ajuste hacia el equilibrio, que es una matriz (mxr) que tiene la
interpretacion de la matriz de términos de correccion del errory £ es una matriz (mxr)
de coeficientes de largo plazo o matriz de coeficientes de los vectores de cointegracion,

tales que B, , representan las variables cointegradas (r <m—1), los cuales aseguran
que Y, converge hacia el equilibrio de largo plazo. Asi, cada columna de £ es un vector
de cointegracion. Si las variables contenidas en Y, son I(1), entonces AY, seran I(0).

El numero de vectores de cointegraciéon puede obtenerse observando la
significacion de las raices caracteristicas de @. El rango de dicha matriz es el mismo
que el namero de las raices caracteristicas que son diferentes de cero. Si el rango de®
es cero, esto significa que todas las raices caracteristicas son cero, y por lo tanto, las
variables no estan cointegradas. Los estadisticos empleados para evaluar el nimero de
vectores de cointegracion son el estadistico de la traza y el del méaximo valor propio.
Ambos estan basados en la razon de verosimilitudes. El primer estadistico:
Ppaza = =T ilog(l —/ii), r=0,,..,m~-1, donde T es el tamafio de la muestra y )C, son

i=r+l
los valores estimados de las raices caracteristicas o valores propios de la matriz @,
tiene como hipdtesis nula que existen al menos 7 vectores de cointegracion, esto es, el

rango de @ es menor o igual a , y la hipétesis alternativa es que existen mas de 7
vectores de cointegracion. El segundo estadistico: 4, =-T log(l —/{,H), asume que el

rango es » contra la altermativa de que el rango es r+1. Johansen y Juselius (1990)
proporcionan los valores criticos de ambos estadisticos, basandose en la simulacién de
Monte Carlo, al igual que Osterwald-Lenum (1992).

Finalmente, cabe destacar que sobre el VECM pueden aplicarse diferentes
componentes deterministas, tales como la constante, la tendencia o variables ficticias
estacionales. Johansen (1995) considera cinco situaciones en las que los componentes
deterministas pueden incorporarse a las ecuaciones de cointegracion. Particularmente,
en series financieras tales como los tipos de cambio, se utilizan modelos donde las
series contenidas en Y, no tienen tendencias deterministas, pero la ecuacién de

cointegracion tiene constantes. Este es el escenario en el que estimaremos los diversos

modelos de cointegracion.
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4.3.2.2. Analisis empirico.

En nuestro caso, Y, serd un vector de variables formado por el logaritmo del
precio del riesgo (logF, el cual hace tanto referencia al logaritmo del precio &,
estimado en el GARCH-M-GED como al logaritmo de 7, estimado en el modelo de

Malliaropulos, y exclusivamente referido al caso de la peseta/délar — libra/délar), el
logantmo del tipo de cambio peseta/délar (euro/dodlar desde el 1 de enero de 1999, y que

denominamos logs,), el logaritmo del indice bursatil de Espafia (log/,,), v el logaritmo
del tipo de interés de tres meses de Espafia y USA (logi, y logi ). Finalmente,

destacamos que, por cuanto el modelo considerado utilizara las variables en logaritmos,
permitird comentar cuestiones relativas a los conceptos de elasticidad precio del riesgo
frente a los tipos de cambio, la elasticidad precio del riesgo frente al indice bursatil y la
elasticidad precio del riesgo frente a los tipos de interés, en los que cabe establecer a

priori ciertos comportamientos de sus signos. Todas las variables son I(1).

En nuestro  caso, Y,=[log(P,) log(s,) log(z,) logfi) log(i;)I, los

coeficientes de largo plazo son S

;> 1=1,2,....5, j=1,2,3,4, los cuales son parametros

desconocidos (por lo tanto, la matriz £ es de orden 5x4), y asumimos que u,es un

término de perturbacién gaussiano.

Cabe mencionar que esta relacion es puramente empirica y no esta documentada
teoricamente. El ejercicio que se realizard utiliza una variable no observable (que es
previamente estimada mediante técnicas econométricas sofisticadas y condicionadas por
el comportamiento de la volatilidad o varianza condicional de los excesos de
rendimiento cambiarios utilizando modelos de tipo GARCH en mediay VAR-GARCH-
M sélo con los rendimientos cambiarios), y es una especificacion tentativa para explicar
el grado de relacién entre el coeficiente de remuneracién al riesgo y varables
financieras, ademas de permitir determinar si existe una relacion a largo plazo.

A continuacién, proporcionaremos una ilustracion de la metodologia de
Johansen paso a paso. En primer lugar, determinaremos la eleccién de la longitud del
modelo VAR. Para ello se utilizan los criterios de informacidon de Akaike (AIC) y

Schwarz (SBIC), asi como el criterio de razén de verosimilitudes que analizan la
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hipétesis nula H,:VAR(p) frente a la alternativa H, :VAR(p+1), distribuyéndose
como Z;, siendo g el numero de restricciones. En general, el nimero de restricciones

sera igual a 25, en cada caso. La tabla 6.7 muestra dichos estadisticos para los dos casos

analizados.

Tabla 6.7. Criterios de eleccion para seleccionar el orden del modelo VAR.

Orden (p) AIC SBIC H, H, RV p-valor
VAR(p) VAR(p+1)
Precio de riesgo estimado a través del modelo GARCH-M para la peseta/dolar, J,
1 -32.72 -32.59 1 2 104 .4 [0.00]
2 -32.80 -32.55 2 3 8 [0.99]
3 -32.78 -32.42 3 4 42.4 [0.02]
4 -32.83 -32.35 4 5 0.2 [1.00]
5 -32.81 -32.22 5 6 9.2 [0.99]
6 -32.80 -32.10 6 7 24.6 [0.48]
7 -32.77 -31.95 7 8 6.6 [0.99]
8 -32.75 -31.81 8 9 9.2 [0.99]
9 -32.74 -31.69 9 10 14.4 [0.95]
10 -32.74 -31.57 10 11 54.4 [0.00]
11 -32.77 -31.49 11 12 4 [0.99]
12 -32.76 -31.36 -- -- -- -
Precio de riesgo estimado por VAR-GARCH-M para la peseta/délar, y,,
1 -28.33 -28.19 1 2 306.4 [0.00]
2 -28.59 -28.34 2 3 104.6 [0.00]
3 -28.67 -28.30 3 4 128.7 [0.00]
4 -28.78 -28.28 4 5 29.1 [0.26]
5 -28.77 -28.18 5 6 18.6 [0.89]
6 -28.77 -28.06 6 7 9.20 [0.99]
7 -28.74 -27.92 7 8 0.80 [1.00]
8 -28.72 -27.78 8 9 8.09 [0.99]
9 -28.71 -27.66 °] 10 14.92 [0.94]
10 -28.71 -27.54 10 11 5.23 [0.99]
11 -28.69 -27.41 11 12 21.26 [0.67]
12 -28.69 -27.29 -- -- -- --

En cuanto a &, , y atendiendo a los resultados de la tabla 6.7, observamos que el

menor AIC coincide con p=4, mientras que el criterio de razén de verosimilitudes para
p=4 rechaza la hipotesis nula al 5% de nivel de significacion (aunque no al 1%). Para el

caso de y,, el menor AIC se encuentra en p=4, y segin el criterio de razén de

verosimilitudes, no se rechaza p=4. Cabe advertir que utilizando el criterio SBIC, la
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decisidn sobre el valor p adecuado no coincide ni con el criterio AIC ni con la razén de
verosimilitudes.

Pues bien, asumiendo que ambos modelos son VAR(4), el siguiente paso es
realizar el contraste de cointegracion de la traza. Omitimos el relacionado con el
maximo valor propio. La tabla 6.8 muestra estos resultados para ambos casos. De los
resultados de dicha tabla se desprende que, a través del contraste de razén de
verosimilitudes basado en el estadistico de la traza, existe una ecuacion de cointegracion

al nivel de significacién del 5% para &, y dos al nivel del 5% para el caso de yy,,

aunque solo una al nivel del 1%. Por lo tanto, de acuerdo a dicho estadistico, sabemos

que las variables del modelo propuesto poseen, al menos, una relacion de cointegracion.

Tabla 6.8.. Contraste de cointegracién de Johansen basado en la traza.

Hipotesis nula Hipotesis Estadistico Valores criticos Valores criticos
Alternativa de la traza 5% 1%
S,
r=0 r>1 71.08800 68.52 76.07
r<l r=2 38.02282 47.21 54.46
r<2 r=3 23.22893 29.68 35.65
r<3 rz4 11.49404 15.41 20.04
r<4 r=>5 3.125265 3.76 6.65
71
r=0 rzl 80.81163" 68.52 76.07
r<1 r=2 51.28616" 47.21 54.46
r<2 rz3 24.30970 29.68 35.65
r<3 r=z4 11.91903 15.41 20.04
r<4 r=>5 0.723246 3.76 6.65

Nota: * Denota rechazo de la hipétesis nula al 5%. Los valores propios estimados a partir de la matriz @
en orden descendente son: 0.029718, 0.013407, 0.010650, 0.007607 y 0.002847 para el modelo en que

se explica &,,y 0.026580, 0.024313, 0.011242, 0.010163, 0.000660 para },. En el caso de ¥,, los

resultados se obtienen mediante la inclusién de una variable ficticia que toma el valor 1 para el periodo
posterior a 1/1/1999 en el proceso VAR. Los valores criticos son obtenidos de Osterwald-Lenum (1992).

La tabla 6.9 muestra la estimacion maximo verosimil de los coeficientes de largo
plazo.

Los resultados obtenidos en dicho cuadro son bastante ilustrativos. Por un lado,
los signos se mantienen para las mismas variables en los dos escenarios analizados. Por

otro lado, todos los coeficientes estimados para el vector de cointegracién son
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significativos en el caso de y,, perono en el de J,. Asi, por ejemplo, para §, solamente
son significativos los coeficientes de los tipos de interés, mientras que para y;, resultan

significativos todos los coeficientes. Y, finalmente, cabe destacar que después de

analizar graficamente el residuo estimado 2, y realizar diversos contrastes sobre los

residuos de cointegracion, solamente el primer vector de coeficientes que caracteriza a

Vi ©s estacionario®?. Por todo ello, cabe concluir que solo existe cointegraciéon en el

caso de yy,.

Tabla 6.9. Coeficientes de largo plazo estimados y normalizados y seleccionados al
nivel de significacién del 5%.

Ver 755 A A AP Lol
S,
1 4 -1.0000 0.6932 -0.3022 1.5230 -4.6222 1.477 18093.82
(1.38)  (0.54) (0.70) (2.16)
T
1 4 -1.0000 3.0549 -1.035 1.0212 -3.929 1.5714 15880.05

(1.18)  (0.44) (0.50) (1.47)

Nota: Entre paréntesis aparecen los errores estandar asintéticos. En el caso de };,, los resultados se
obtienen mediante la inclusiéon de una variable ficticia que toma el valor 1 para el periodo posterior a
1/1/1999 en el proceso VAR. Aunque en el caso de J;, se detectan dos vectores de cointegracion, sélo se
ha puesto el que resulta estacionario, que es el primero de ellos.

Asi, atendiendo a este hecho, la interpretacion de los resultados de los
coeficientes estimados de manera estadisticamente significativa es la siguiente para el
modelo VAR-GARCH-M, que presenta cointegracion. La elasticidad precio del riesgo-
tipo de cambio es positiva y significativa; la elasticidad del precio del riesgo-indice
bursatil de Espafia es negativa y significativa; la elasticidad precio-tipo de interés de
Espafia es positiva, mientras que la del precio-tipo de interés de USA es negativa.

Por lo tanto, como conclusién final de este epigrafe, atendiendo al analisis del
precio del riesgo estimado en el modelo VAR-GARCH-M [Malliaropulos (1995)] para

la peseta y libra con respecto al délar, puede decirse que la tendencia del precio del

82 Cabe destacar que no existen contrastes para los residuos de este modelo, por lo que se desconocen las
distribuciones asintéticas de los estadisticos. Por ello, el an4lisis de la estacionariedad sélo se realiza de
manera grafica.
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niesgo estimado, o coeficiente de remuneracion del riesgo, se relaciona con las variables
que afectan al exceso de rendimiento cambiario, ademas de la evolucion del indice de la

cartera mundial, y que esta relacién se mantiene a largo plazo.
5. Coeficiente de aversion al riesgo variable.

5.1, Caso de la peseta con respecto al délar.

En este epigrafe se realiza la estimacién recursiva del modelo CAR (CARV)
del Capitulo 5, epigrafe 3.1.1. El procedimiento recursivo se ha iniciado a partir de la
observacion 151, que corresponde con julio de 1989, tratando de dejar un nimero
suficiente de observaciones para poder realizar una estimaciéon mas fiable. No obstante,
existe un problema de insuficiencia de datos, ya que el niimero total de observaciones
de la muestra es de 288, por lo que las interpretaciones han de realizarse con mucha
precaucion. En cuanto a las propiedades del modelo, se ha encontrado que en las Gltimas
estimaciones el primer valor propio toma valores cercanos a la unidad, estando el
modelo préximo a la no estacionariedad en varianza Se han realizado ademas
contrastes de especificacion, no rechazandose en ningin caso la hipétesis nula del
contraste AN ni las hipdtesis en los contrastes conjuntos de sesgo de signo.

La figura 6.13 muestra la evolucion del CARV vy la t-Student bajo la hipétesis
de no significacién individual de dicho coeficiente. Este no es significativo en todos los
casos, y sb6lo toma valores positivos un 21% de las veces. No obstante, analizaremos

brevemente su evolucion.

Figura 6.13. CARV y t-Student.
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En la tabla 6.10 se muestran las medias y desviaciones tipicas del CARV para
distintos subperiodos considerados, observandose un incremento en la dispersién del
coeficiente a partir de 1999 con respecto al afio anterior. En este sentido, puede
observarse una reduccién de la variabilidad de dicho coeficiente a lo largo de la
muestra, si bien hay que tener en cuenta que a partir del afio 1999 presenta un ligero
incremento en su variabilidad. Es posible que dicha reaccién coincida con la entrada del

euro, aunque tal afirmacion puede resultar arriesgada.

Tabla 6.10. Media y desviaciones tipicas del CARV para la peseta/dolar.

Estimacion Hasta 1996-1997 1998 Desde

completa 1996 1999
Media -5.271 -6.888 -4.565 -0.975 -2.87
Desv. Tipica 9.391 11.444 5638 1.519 5.352

5.2. Caso de la libra con respecto al dolar.

En este epigrafe se realiza la estimacién del CARV para el modelo estimado en
el Capitulo 5, epigrafe 3.1.2.

La figura 6.14 muestra la evolucién del CARV y de"lia t-Student. Los resultados
obtenidos para el primero muestran elevados valores en términos absolutos, ademas de
no ser significativo en todo el periodo. Particularmente, en la mayoria de los casos, este
coeficiente toma valores negativos. Cabe destacar, como principal observacién anémala,
la correspondiente a abril de 1990, que toma un valor muy elevado y con signo
positivo. Este salto podria recoger el hecho de que la Bolsa de Tokio alcanzé minimos

histéricos en este mes, afectando a las bolsas mundiales.
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Figura 6.14. CARV y t-Student.
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La reduccion en la dispersion del CARV se aprecia claramente en la tabla 6.10,
. donde se muestran las medias y desviaciones tipicas muestrales del coeficiente estimado

para los distintos subperiodos considerados.

Tabla 6.10. Media y desviaciones tipicas del CARYV para la libra/délar.

Estimacion Hasta 1996-1997 1998 Desde

completa 1996 1999
Media -24.8 -35.29 -27.1143 -24.9643 -11.706
Desv. Tipica 274.76 361.42 91.4146 66.3715 12.2815

5.3. Caso del yen con respecto al délar.

En este epigrafe se realiza la estimacién del CARV para el modelo estimado en
el Capitulo 5, epigrafe 3.1.2.

La figura 6.15 muestra la evolucién del CARV y de la t-Student. Los resultados
ofrecidos por la estimacién recursiva para el CARV en el caso del yen/délar muestran
un valor positivo de dicho coeficiente en la mayoria de los casos, aunque también no
resultan significativos. Ademas, se observa una ligera tendencia al incremento del valor

de dicho coeficiente a lo largo de la muestra.
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Capitulo 6

Figura 6.15. CARV y t-Student.
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En cuanto a la dispersion, asi como en el caso de la peseta o la libra se observaba

una reduccion de la volatilidad, en el caso del yen no se aprecian cambios relevantes en

la volatilidad del coeficiente de aversion al riesgo.

Finalmente, en la tabla 6.11 se muestra un breve andlisis descriptivo por

subperiodos, mostrandose un incremento de dicho coeficiente en la etapa post-euro.

Tabla 6.11. Media y desviaciones tipicas del CARV para la libra/délar.

Estimacion Hasta 1996-1997 1998 Desde

completa

1996

1999

Media 4.1800 4.1158

2.9961 0.5395 7.3927

Desv. Tipica

15.808 16.016

14.619 24.354 10.639
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CONCLUSIONES

El objetivo de esta Tesis Doctoral ha sido la realizacién de un analisis empirico
del comportamiento del riesgo cambiario para la peseta/délar (que a partir del 1 de
enero de 1999 se denomina euro/ddlar), y por ende, de la divisa del resto de los paises
que pertenecieron al SME y cumplieron los criterios de convergencia hasta la plena
integracion econdémica y monetaria. También, este andlisis se ha llevado a cabo para la
divisa britanica y japonesa respecto al ddlar, en un intento de analizar si la entrada del
euro ha provocado o tenido algun efecto exogeno sobre la relacién de dichas monedas
con respecto al dolar. El periodo de estudio abarca desde la ultima fase de pertenencia al

-SME (1996-1998) hasta el periodo subsiguiente que caracteriza a los primeros afios de
funcionamiento del euro (1999-2001). La finalidad no es otra que conocer el

comportamiento del riesgo antes y después de esa fecha critica.

Por este motivo, se han examinado diferentes medidas de riesgo cambiario para
el tipo de cambio de la peseta/ddlar, libra/ddlar y yen/dodlar desde 1996 hasta 2001,
utilizando datos diarios; y para el periodo 1977 hasta 2001, utilizando datos mensuales.
Aunque la principal medida de riesgo analizada ha sido la prima de riesgo, también se
ha analizado el concepto de la elasticidad condicional entre monedas. El concepto de
prima de riesgo utilizado se analiza en dos contextos: uno, que podemos considerar es
estrictamente empirico, y otro, que proviene del marco tedrico que esta relacionado con
los modelos de activos de capital internacional. En general, la prima de riesgo se
considera que estid relacionada con la varianza condicional de los excesos de
rendimiento, la cual se aproxima mediante una extensa variedad de modelos de tipo
ARCH. No obstante, también se han estudiado diversos conceptos de interés

econdmico, como son el coeficiente de remuneraciéon del riesgo (CRR), el beta
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Conclusiones

condicional o riesgo sistematico y el coeficiente de aversion al riesgo de un agente

representativo de la economia (CAR).

Los grupos de modelos empleados en esta Tesis Doctoral han sido dos.

El primer grupo considera la descomposicién de la prima de riesgo entre precio
y volatilidad condicional, y se ha analizado desde dos perspectivas: una uniecuacional y
otra multiecuacional. Estos han permitido analizar las primas de riesgo desde diversas
perspectivas y escenarios. Por ejemplo, se ha analizado la descomposicion de la prima
de riesgo entre precio y volatilidad condicional, obteniéndose estimaciones del
coeficiente de remuneracion del riesgo para todo el periodo, para el antes y después de

la entrada del euro y también de forma recursiva.

El segundo grupo de modelos utiliza el marco teérico de los modelos de activos
de capital internacional. En este caso, también se utilizan dos tipos de modelos dentro
de este grupo. Uno de ellos, relaciona la prima de riesgo con el concepto de beta
condicional, que expresa la relacion de proporcionalidad existente entre los excesos de
rendimiento de los mercados cambiario y bursatil, el cual se obtiene bajo determinadas
condiciones del modelo ICAPM. El otro, se refiere a un modelo que permite
descomponer la prima de riesgo en fres componentes que estan relacionados con el
coeficiente de aversion al riesgo, y cuyo entomno teérico estd basado en determinadas

condiciones sobre el modelo ICAPM que conducen a una versién denominada CAR.

Dentro de la metodologia econométrica empleada, destacan la modelizacion
uniecuacional y multiecuacional GARCH, asi como la modelizacién recursiva para
detectar la inestabilidad paramétrica y evaluar la dindmica de algunos parametros de
interés en la medicion del riesgo cambiario (como son el coeficiente de remuneracién
del riesgo y coeficiente de aversién al riesgo de un agente econdémico con unas

determinadas preferencias o funcién de utilidad).

En el caso de los modelos uniecuacionales, se utilizan diversas aproximaciones

de la varianza condicional atendiendo al impacto de los shocks de rentabilidad sobre la

328

0N realizada por ULPGEC. Riblinteca Universitaria, 2008

108 gutores. Digitali

© Del



Conclusiones

volatilidad condicional en la idea de representar diferentes formas de la curva de
impacto de las noticias (estos modelos son, por ejemplo, los modelos simétricos como el
GARCH y los modelos asimétricos como el GJR, EGARCH, NAGARCH vy
QGARCH). También, se consideran diversas funciones de verosimilitud como la
normal condicional, t-Student y GED, en un intento de captar de manera més adecuada
el grado de apuntamiento o leptocurtosis que muestran las distribuciones empiricas de la
rentabilidad y excesos de rendimiento cambiarios analizados en esta Tesis Doctoral. Y,
por tltimo, se consideran diversos algoritmos numéricos para la estimacién maximo
verosimil, como son el BHHH y el BFGS, que se diferencian en el tratamiento de la
matriz Hessiana que sirve para construir la inversa de la matriz de informacion, y por
ende, la aproximacion asintética de la matriz de varianzas y covarianzas de los

parametros estimados de los modelos GARCH.

En el caso de los modelos multiecuacionales, se considera la implementacién de
una estructura general para la matriz de varianzas y covarianzas condicional, como es la
forma BEKK. Ademas, se utilizan diversas especificaciones de la misma, las cuales se
relacionan con la incorporacién de ciertas restricciones sobre los coeficientes. Algunas
de estas restricciones son la diagonalidad de las matrices de parametros e incluso la
consideracién de que no existan efectos ARCH, es decir, que la varianza sea constante
en ¢l tiempo. En lo que respecta a la estimacién, también son empleados los algoritmos

citados anteriormente.

Asi, en términos de los modelos de volatilidad condicional, podemos decir que
el estudio econométrico realizado ha sido una bisqueda de aquel modelo que se
encontrase libre de error de especificacion, desde la aplicacién de una extensa variedad
de modelos de volatilidad condicional, funciones de densidad del error para estimar los
coeficientes de dichos modelos, y contrastes de mala especificacién para la volatilidad
condicional. Con ello, se ha pretendido estimar y explicar convenientemente la

evolucion temporal del riesgo cambiario desde un punto de vista estadistico.

Por otro lado, atendiendo a la utilizacién de otras metodologias para explicar
ciertas cuestiones de interés, cabe resaltar que se ha realizado una modelizacién de
regimenes cambiantes de la varianza en el entorno de los modelos Markovianos, los

cuales permiten cambios abruptos en la volatilidad, para determinar la existencia de
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regimenes de volatilidad altay baja en los tipos de cambio de las tres divisas analizadas
respecto al dolar. Finalmente, cabe mencionar la aplicacion de la metodologia de la
cointegracién multiecuacional para explicar las relaciones a largo plazo de los precios
de riesgo de la peseta/ddlar estimados de forma recursiva tanto en los modelos de

volatilidad condicional uniecuacional como multiecuacional.

A partir de las modelizaciones alternativas realizadas para la estimacion del
riesgo cambiario, se comentaran, a continuacién, las conclusiones mas relevantes de
esta Tesis Doctoral atendiendo a las cuestiones relativas a la evaluacién econémica del
efecto que ha producido la entrada del euro sobre el riesgo cambiario de las tres
monedas estudiadas respecto al dolar. En este sentido, podemos destacar las siguientes
apreciaciones, considerando las monedas analizadas y los diversos conceptos para medir
el riesgo (como por ejemplo, el coeficiente de remuneracioén del riesgo, la prima de
riesgo, la elasticidad condicional, el beta condicional y el coeficiente de aversién al

riesgo):
a) El caso de la peseta/dolar o euro/dolar desde el uno de enero de 1999.

1) La prima de riesgo de la peseta/ddlar se ha incrementado desde la entrada del
euro. Este resultado se aprecia mas claramente a partir de los modelos GARCH-M
uniecuacionales que descomponen la prima de riesgo en el CRR y la volatilidad
condicional. Por un lado, en la estimacién del modelo considerando toda la muestra, el
CRR es positivo y significativo, con lo cual la prima de riesgo estimada es
significativamente distinta de cero. Por otro lado, al diferenciar entre el subperiodo
anterior y el posterior a la entrada del euro, el CRR es mayor después de esta fecha. En
estos términos, podriamos decir que el riesgo de la peseta/délar aumenta tras la entrada
del euro. Ademas, este resultado es refutado a partir de la estimacién recursiva del
modelo, ya que el CRRV experimenta un cambio de tendencia tras la entrada del euro.
Mientras que antes del 1 de enero de 1999 el CRRV era decreciente, a partir de esa

fecha, se observa un crecimiento del mismo, a la vez que se reduce su dispersién. La
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evolucion que ha seguido la prima de riesgo estimada a partir de este modelo viene dada
por el comportamiento del CRRV, manifestando andlogamente un crecimiento en la
etapa posterior al euro. Por ultimo, respecto de la estimacién recursiva, podemos decir
que el CRRV presenta tendencia, y que esta tendencia esta explicada por una relacion a
largo plazo entre dicho precio de riesgo estimado recursivamente para la peseta/dolar y
el tipo de cambio de dicha moneda, el indice bursatil y los tipos de interés a tres meses
de Espafia y USA. Todo ello justificaria la existencia de correcciones ante
desequilibrios transitorios producidos en el corto plazo en alguna de las variables del

sistema.

ii) Los resultados obtenidos sobre la prima de riesgo de la peseta/dolar a partir
del modelo propuesto por Malliaropulos (1995) son cualitativamente similares a los
obtenidos a partir de las estimaciones uniecuacionales. En este caso, tanto el precio del
riesgo como la prima obtenida recursivamente reflejan un crecimiento después de la

entrada del euro.

Este modelo permite también obtener la elasticidad condicional estimada de la
libra/délar frente a la peseta/délar, que es positiva, estacionaria y menor que la unidad
en términos absolutos, implicando estas propiedades que depreciaciones de la peseta
con respecto al doélar estdn asociadas con depreciaciones mas pequeiias
proporcionalmente de la libra respecto al dolar, con lo que la libra se aprecia con
respecto a la peseta. En general, puede interpretarse que no existe evidencia clara de una
mayor asociacién de movimientos comunes en el mercado cambiario de la libra y la
peseta respecto al dolar. En este sentido, la introduccién del euro no ha incrementado

significativamente la credibilidad en el entomo europeo.

ii1) La prima de riesgo obtenida en el contexto de los modelos ICAPM es muy
reducida, obteniéndose en este caso un resultado cualitativamente diferente al de los
modelos anteriormente citados. La prima de riesgo estimada a partir del modelo ICAPM
se define como el producto del beta condicional por el exceso de rendimiento del

mercado bursatil. En el caso de la peseta/délar, la estimacion del beta condicional es
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altenante en signo. Este muestra que la contribucién marginal del activo 1
(peseta/dodlar) al riesgo total de la cartera de referencia (que es eficiente en el sentido
media-varianza) es tanto positiva como negativa, si bien en un porcentaje elevado de
casos presenta signo positivo, significando que excesos de rendimiento bursatiles estan

asociados con excesos de rendimiento de la peseta/délar en la mayoria de los casos.

Por otro lado, se ha encontrado que este coeficiente esta relacionado
negativamente con las variaciones del indice bursatil mundial, y positivamente con los

diferenciales de tipos de interés entre Espafiay USA.

iv) No se ha encontrado evidencia de aversién al riesgo significativa en los
agentes, ya que el coeficiente de aversion al riesgo estimado a partir del modelo CAR
no es estadisticamente significativo. No obstante, el valor estimado por maxima
verosimilitud de este coeficiente se encuentra dentro del intervalo de valores estimados
en multiples estudios para la economia espafiola, con diferentes métodos de estimacion

y para distintos periodos muestrales.

Este resultado podria inducir a pensar que el agente representativo de la
economia no es averso al riesgo, y que, por tanto, la prima de riesgo sea nula, lo cual
claramente estd en contradiccién con los resultados anteriormente obtenidos que indican
la existencia de un precio de riesgo y una volatilidad condicional significativa. Ademas,
es dificil justificar que los inversores espafioles no sean aversos al riesgo, porque en
todo mercado de riesgo no nulo se ofrece una remuneracion al riesgo, ya que, de lo
contrario, dicho mercado dejaria de funcionar por ausencia de demanda y los inversores
potenciales preferirian invertir en activos sin riesgo. Quizas, por ello, puede que sea mas
consistente argumentar que si el coeficiente de aversion al riesgo es cero, es que no
existe una relacion como la postulada por el modelo CAR. Por este motivo, quizas
deberia hacerse un estudio de especificaciones de las preferencias del agente
representativo que sean distintas a la utilizada en esta Tesis Doctoral. En cuanto a la
prima de riesgo estimada en este modelo, cabe resaltar que bajo los supuestos
empleados (fundamentalmente, que las tasas de consumo privado estan correlacionadas

con las rentabilidades de la cartera mundial de referencia, y que se utiliza la variacién de
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la tasa de inflacién, en vez de la tasa de inflacién por ser ésta no estacionaria) y
atendiendo a los resultados de la estimacion, en la que el coeficiente CAR estimado por
maxima verosimilitud no es significativo, deberiamos argumentar que la prima de
riesgo es nula. No obstante, sostener esta conclusién resulta demasiado estricto, puesto
que solo se ha utilizado una tnica especificacion de las preferencias para el agente
representativo de la economia. En cualquier caso, podemos destacar en este nivel podria

ser que, si existid una prima de riesgo, ésta estuvo préoxima a cero.

v) Con caracter complementario, se ha obtenido a partir de un modelo de
cambios de régimen que para los rendimientos cambiarios de la peseta/dodlar el régimen
dominante antes de la entrada del euro era de baja volatilidad, mientras que el régimen

dominante después de esta fecha, es claramente de alta volatilidad.

Por lo tanto, se puede concluir que la entrada del euro ha tenido como efecto un
incremento del riesgo cambiario, el cual se observa tanto en la prima estimada para el

periodo completo de analisis como recursivamente.

b) El caso de la libra/dolar.

1) Existe un proceso de “convergencia en riesgo” entre la peseta/ddlar y la
libra/délar, la cual se acentua como consecuencia de la puesta en funcionamiento del

euro.

1) Para esta moneda, contrariamente a lo sucedido para la peseta/ddlar, se
observa un decrecimiento de la prima de riesgo. Concretamente, a partir de los modelos
GARCH-M uniecuacionales, se obtiene un coeficiente de remuneraciéon del riesgo
significativo considerando la muestra completa. Sin embargo, al realizar un analisis por
submuestras, el CRR resulta significativo antes de la entrada del euro y deja de serlo

después de esta fecha. Por otro lado, el andlisis recursivo de este coeficiente, y por
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tanto, teniendo en cuenta el aprendizaje del modelo, muestra un claro decrecimiento y
una fuerte significacién estadistica en todos los modelos de volatilidad condicional
considerados durante todo el periodo. Por ello, cabria concluir que el coeficiente de
remuneracion al riesgo tiende a decrecer y no es estadisticamente nulo. La prima de
riesgo obtenida recursivamente muestra un decrecimiento claro y una menor dispersion
después de la entrada del euro. En este sentido, contrariamente a lo ocurrido para la
peseta/doélar, la entrada del euro estd asociada a un decrecimiento de la prima de riesgo

de la libra con respecto al délar.

ii1) La elasticidad condicional de la libra/ddlar, utilizando el modelo bivariante
con la peseta, indica que la libra se apreciara con respecto a la peseta, tal y como se
comento6 previamente. La prima de riesgo estimada recursivamente a partir del modelo
VAR-GARCH-M reduce su dispersién a lo largo del periodo, si bien a finales del afio
2000 se observa un incremento de la misma. No obstante, estos resultados no son
comparables con la prima estimada a partir de los modelos uniecuacionales, dado que

estan implicadas distintas variables.

1v) Los resultados de la estimacién del beta condicional indican que éste es
alternante en signo, si bien dominan los valores negativos, a diferencia del caso de la
peseta. La prima de riesgo obtenida como producto del beta condicional y del exceso de
rendimiento bursatil resulta practicamente nula, y tiene signo negativo en un porcentaje

elevado de casos.

v) No existe evidencia de aversion al riesgo significativa en los agentes, puesto
que el coeficiente de aversion al riesgo estimado no resulta significativo. No obstante, el
modelo de volatilidad condicional de correlaciones variables temporalmente si que lo

es, siendo la interpretacion dada a estos resultados analoga a la de la peseta.
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¢) El caso del yen/dolar.

Los resultados obtenidos para el yen son menos claros que los obtenidos para las
anteriores monedas. No obstante, podemos comentar lo siguiente, a pesar de que los
modelos de varianza condicional considerados presentan diversos problemas de

estimacion:

1) El precio del niesgo puede considerarse nulo al ser estadisticamente no
significativo, y las primas de riesgo estimadas estan préximas a cero o son nulas

también desde el punto de vista estadistico.

i1) Se observa que la elasticidad condicional estimada reduce considerablemente
su valor después de la entrada del euro, con lo cual, ante depreciaciones de la peseta
frente al délar, el ven se aprecia mas frente a la peseta después del 1 de enero de 1999, y

por tanto, analogamente, frente al euro.

ii1) No existe evidencia de aversion al riesgo significativa por parte de los

agentes.

iv) A partir del modelo de cambios de régimen planteado para esta moneda, se
obtiene que no existen variaciones en cuanto al régimen dominante antes y después de
la entrada del euro, siendo en ambos casos dominante el de baja volatilidad. Este
resultado corrobora la escasa vinculacidn que tiene el mercado cambiario del yen con el

entorno euro.

Por todo ello, puede decirse que la entrada del euro no afect6é al riesgo del
yen/dolar, tal y como cabria esperar por ser ésta una moneda escasamente relacionada

con la economia europea.
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Conclusiones

En resumen, cabe concluir que para la peseta/ddlar, el riesgo de mercado
aumentd después de la entrada del euro, tal y como ponen de manifiesto los modelos
estimados en el Capitulo 4. Este resultado no implica que no haya merecido la pena la
integracion monetaria. Simplemente indica que durante los primeros meses de
funcionamiento de la Uniéon Monetaria Europea, el riesgo cambiario parecid
incrementarse como consecuencia de la debilidad de nuestra moneda frente al délar
estadounidense. Por otro lado, para la libra/dolar la prima de riesgo tiende a reducirse y
hacerse practicamente nula después de la entrada del euro, mientras que para el caso del

yen/ddlar el efecto del euro es inexistente.

Para finalizar, podriamos destacar que una extension futura de esta Tesis
Doctoral podria estar encaminada en varias direcciones. Por un lado, la consideracion de
modelos de espacio de estados multiecuacionales que permitan la estimacion del
coeficiente de remuneracion del riesgo, la volatilidad condicional e incluso el CAR
como parametros cambiantes. Por otro lado, un anélisis de la capacidad predictiva de los
modelos de varianza condicional considerados. En otro contexto, un andlisis de la
microestructura del mercado de cambios permitiria estudiar el impacto de las micro-
variables (fundamentalmente las refereidas a la informacién publica o privada) sobre las
variaciones de los tipos de cambio a corto plazo. Y, finalmente, la deteccién de
estructuras relacionadas con los modelos FIGARCH o GARCH fraccionalmente
integrados, que permiten la modelizacién de los procesos de memoria larga para la
volatilidad, en la idea de que exista un decrecimiento hiperbdlico en la estructura de las

autocorrelaciones simples.
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ANEXO 1

ESTIMACIONES MAXIMO VEROSIMILES PARA EL
EXCESO DE RENDIMIENTO DE LA PESETA RESPECTO
AL DOLAR CONSIDERANDO DIFERENTES FUNCIONES

DE DENSIDAD DEL ERROR.




Tabla Al.1. GARCH(1,1)-M.

8 (0] oy ﬂl Y v AN t ty t F Pl AIC SBIC
GARCH(1,1)-M
Antes del euro: 1-1-1996 hasta 31-12-1998
Normal 00459 250E-05  0.1058  -0.0022 0.0162 3.4408 -2.150 -1.884 12578 208 94531  -9.4089
(1.30) (752) (239)  (0.02)
t-Student 0.0068 9.75€-05 45610 0.8853 2.0127 -112110 0.0584 -0.037 -0.024 1.2903 1293635 -8.7646 -8.7094
(1.17) (0.66) 072 (13.7 (115.34)
GED 0.0559 2.57E-05 0.1129 0.0026 1.2701 -0.0282 35105 -1983 -1.88 1.0175 2.68 -7.6726 -7.6174
(.77 (5.34) (169  (0.02) (13.48)
Después del euro: 1-1-1999 hasta 12-1-2001
Normal 0.111 3.74E-04 -0.5892 -0.124 -12.5611 094 -1.782 7.7229 45771 4738 -7.8793 -7.8471
(37.99) (879) (-858) (8.8)
t-Student 0.083 3.41E-05 0.0211 03 878674 -0.1363 15747 0.1076 0.6239 25875 120.6 -8.2038 -8.1636
(1.98) 217 (055 (0.97) (1.99)
GED 0.075 4.98E-05 0.0245 -0.016 1.50924 0.0277 1.4838 0.1856 0.4011 1.9089 0.262 -7.0813 -7.0411
(179  {1093) 087) (-166) 9.73)
Tabla A1.2. GJR(1,1)-M.
d [0 [+ 2] ﬂl Y v AN ty 1) 3 F Pl AIC SBIC
GJR(1,1)-M
Antes del euro: 1-1-1996 hasta 31-12-1998
Normal 0039 254E-05 00538 -0.0015 0.1439 00128 19239 -0.108 -0.155 0.6057 47682  -9.459  -9.4037
(1.08) (9.67) (10 (-0.02) (1.98)
t-Student 0045 2615E-5 0.081 00024 0.073 583 -0269 258 -1.02 -1.004 054 452 -8.77 -8.73
0.47) ©) (028 (0.98) (0.48) (1.7E-4)
GED 0.111 2.54E-05 0.0666 0.0044 0.1110 1.2744 -0.037 2.2143 0447 -0499 05163 -4.4602 -7.676 -7.6103
(3.53) (6.46) (0.81) (004 (208 (13.02)
Después del euro: 1-1-1999 hasta 12-1-2001
Normal 0.068 5.04E-05 00504 -0.016 -0.0656 -0.02 22241 -09618 -0.6962 1.5982 -0.48199 -8.9029 -8.8626
(155)  (14.28) (1.33) (-315) (-1.16)
t-Student 0083 3.73E-05 00298 02414 - -00259 9124 -0.113 18486 -0.3318 0239 18737  -9.96776 820 -8.1519
(.97 2.22) (065) (74.6) (034) (1.95)
GED 0.03 5.05E-05 0.0244 -0.016 0.0712 1.523 0034 17885 -0.4935 0.1835 14463 -0.41282 -7.078 -7.0298
(0.7) (10.84) (063) (-10.8) (0.96)  (9.85)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El valor critico correspondiente al contraste

conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el
contraste P, es 5.99 al 5%.
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Tabla A1.3. EGARCH(1,1)-M.

8 ® Oy Bs Y v AN ty ) t, ¥ P, AIC SBIC

EGARCH(L,1)-M

Antes del euro: 1-1-1996 hasta 31-12-1998

Normal 0.0444  -3.65388 0.2066 0.6508 0.4978 -0.005 15706 04379 0.1217 0.7087 915 -9.47 -9.4147
(1.23) (-3.58) (31 (668 (1.95)

t-Student 00484 327002 02524 06861 03429 59052 -0296 1.9039 04730 -0631 06522 1293 8816  -8.7497
(1.46) (-2.8) (282 (614 (139) (372

GED 0.0556  -3.45481 02315 0.6696 0.4346  1.2846 -0.059 1.7327 06540 -0.112 06817 109.2 -7.685 -7.6195
(1.75) (5.23) (242 (524 (1.4 (16.75)

Después del euro: 1-1-1999 hasta 12-1-2001
Normal 0.066 -3.31 0.077 0.66 0.744 -0.007 0.776 1.248 1.19 2.83 61.86 8.9 -8.86

(1.53) (-1.81) (1250 (361)  (1.03)

t-Student 0011  -0.10438 -01759 1.0036 -0.0577 201242 -159232 00292 00015 00047 39832 1328329 -8.1427  -8.0944
@57 (162)  (151) (315) (004)  (734)

GED 0074  -31962 00609 06776 1.2193 1.48696 -0.00809 05852 1.411 1.6983 2.7472 80.7 -70845  -7.0162
(1.78) (-1.41) ©0.70) (2.96) (067)  (9.92)

Tabla A1.4. NAGARCH(1,1)-M.

o @ Uy Bl ¥ v AN t; t, t3 F Py AIC SBIC

NAGARCH(1,1)-M

Antes del euro: 1-1-1996 hasta 31-12-1998

Normal 0034  1.76E-05  0.1423 02199 -0.493 00234 1.2664 07095 -0069 05853 2404 94605  -5.4052
(0.95) (3.64) (3.13) (1.74) (-2.24)

t-Student 0042 124E-05 01738 04078 -0.356 56646 -0.4121 15123 08066 -0.803 0.5698 7827  -88074  -8.7411
(1.29) (3.96) (272) (3.16) (-149) (3.78)

GED 0.057 7.92E-06 0.1229 0.6545 -0.391 13010 -0.1518 1.9888 1.7513 -0456 1.3621 2.83 -4.5585 -4.4922
(2.32) (4.87) (35)  (9.46) (-1.88) (16.74)

Después del euro: 1-1-1999 hasta 12-1-2001

Normal 0.065 3.67E-05 0.042 0.2157 -0.3867 0.00307 1.1493 08332 05846 2.3252 66.53 -8.8829 -8.8427
(1.49) (2.73) (1.39) (695) (-0.61)

t-Student 0082 260E-05 00335 03925 -1.3075 8.05573 -0.21349 0289 15628 1.8679 2.6697 3062 -8.2022  -8.1538
(1.97) (1.93) ©84) (1.4) (086  (2.08)

GED No converge

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los parametros. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5%y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el
contraste P, es 5.99 al 5%.
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Tabla A15. QGARCH(1,1)-M.
5 ® oy By v v AN ty t ts F Py AIC SBIC
QGARCH(1,1)-M
Antes del euro: 1-1-1996 hasta 31-12-1998

Normal 0.033 1.68E-05 0.1397 0.2444 0.0029 -0.0213 1.0491 0.8277 0.1427 05532 2219 -9.461 -9.4058
(0.94) (4.87) (307)  (1.94) (2.37)

t-Student 0.006 0.000162 57894 07588 0.0025 2.0169 -96.688 0.0356 0.0084 0.0t 0.5218 784 -8.7701 -8.7038
.77 (0.43) (043) (687) (1.55) (51.14)

GED 0.051 1.27E-05 01555 03797 00026 1.2702 -0.1081 09732 1.0698 -0.104 0.4593 584.2 -7.6785 -7.6122
(1.62) (3.19) (2.35) (2.49) (1.63) (12.91)

Después del euro: 1-1-1999 hasta 12-1-2001

Normal 0.064 3.23E-05 0.0454 0.2927 0.004 -0.00794 0.8653 1.1435 0.8084 23882 116.9 -8.883 -8.8428
(1.47) (2.24) (154 (1.02) (0.93)

t-Student 0082 2.09E-05 0.036 0.4667 0.0108 797623 -0.22499 0.0043 18602 2.1023 2.8564 332 -8.2028 -8.1545
(1.95) (1.60) 09 @194 (092) (2.09)

GED 0.076 4.66E-05 0.0448 -0.015 0.0015 153861 0.58662 1.2846 07919 0.2268 1.441 0.34 -7.0767 -7.0284

(183  (11.18) (1.05) (-169)  (0.27) (10.01)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El valor critico correspondiente al contraste

conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el
contraste P, es 5.99 al 5%.
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ANEXO 2

ESTIMACIONES MAXIMO VEROSIMILES PARA EL
EXCESO DE RENDIMIENTO DE LA LIBRA RESPECTO
AL DOLAR CONSIDERANDO DIFERENTES FUNCIONES
DE DENSIDAD DEL ERROR.
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Tabla A2.1. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento de la libra respecto al dolar, del modelo
GARCH(1,1)-M, considerando diferentes funciones de densidad del error: Normal, t-Student y GED.
5 o o B, Yy v AN ¢ t, t F P, AIC  SBIC
GARCH(1,1)-M
Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998

Normal 0.1156  9.49E-06 0.2567 0.6154 -0.0962 7.7689 -4.4102 65755 4.9254 92.16 -8.7692 -8.7454
(3.231) (6259)  (9.084) (16.16)

t-Stud. 01224 8.04E-06 0.2343 0.6848 38873 -0.8678 7.0505 -4.6726 57390 3.5033 1439 -8.1774 -8.147
(4.09) (3295) (3911) (11.762) (5.709)

GED 0.1307 8.4E-06 0.2305 0.6504 11397 -0.0512 7.6921 -4.8465 -6.3951 3.4750 105.7 -7.033 -7.0032
(4517)  (3.447)  (4.395) (10.024) (15.414)

Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001

Normal 0.0249 5.028E-05 0.0905 -0.016 0.0256 2.7027 -1.4630 -1.4341 15844 92.16 -8.8244 -8.781
(0.554) (578) (2613) (-0.11)

t-Stud. 0.0392 5.123E-05 0.0972 -0.016 50366 -0.2457 25242 -1.2461 -1.4083 1.0915 1439 -8.196 -8.1428
(1.003)  (3.682) (1.56) (-0.07) (4.08)

GED 0.0224 1.071E-05 0.0593 0.7254 13142 0.0103 3.0583 -1.1386 -2.3782 1.7726 670 -7.057 -7.005
(0.5701) (2.775) (1.574) (8.621) (12.46)

Tabla A2.2. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento de la libra respecto al dolar, del modelo
NAGARCH(1,1)-M, considerando diferentes funciones de densidad del error: Normal, t-Student y GED.
6 @ [+ 7} Bl Y v AN tl tz t;; F P1 AlIC SBIC
NAGARCH(1,1)-M
Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 1-12-1998

Normal 00548 1.67E-05  0.3118 03020 -0.747 00305 15855 1.3761 -1.0100 0.6530 1806  -8.8174  -8.7877
(1.435) (8702)  (8.104) (5249) (-8.08)

t-Stud. 0.099 127605 02574 04735 -0635 44772 -05147 31421 05068 -2.2651 0.6614 152 -81959  -8.1602
(3.156) (4423) (3903) (575) (3.71) (5.1311)

GED 01011 1.35E05 0.2678 04175 -0659 1.2086 -0.0107 27751 00707 -2.0414 0.5687 1334 -7.0537  -7.018

(3.324) (4.678) (4.309) (4.77) _(-3.87) (15.033)
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001

Normal 00316 1.381E05  0.0551 05665 -1.3863 0.0553 10574 0.8279 -0.1391 09316 670  -8.855 -8.80139
(0.7109)  (3539) (1.786) (5.891) (-1.929)

t-Stud. 00401 1.172E05 0.0697 06210 -1.1014 55736 -02743 10447 11286 -0.5086 0.8818 627 -82167  -8.2085
(1.003)  (2894) (1571) (5.606) (-1.497) (4.0816)

GED 00109 5008E-05 0.0865 -0024 -03023 1.2737 0.1300 1.9772 -0.7732 -0.6067 0.6223 194 .7.0414  -60978

(0.2815) (4.187) (4.187) (-0.12) (-0.529) (12.466)
Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El valor critico correspondiente al contraste

conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el
contraste P, es 5.99 al 5%.
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Tabla A2.3. Estimaciones maximo verosimiles para el exceso de rendimiento de la libra respecto al dolar, del modelo
QGARCH(1,1)-M, considerando diferentes funciones de densidad del error: Normal, t-Student y GED.
) ® 0 B, y v AN t t, F P, AIC  SBIC
QGARCH(1,1)-M
Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998

t-Stud. 0.1019 8.17E-06 0.2639 05816 0.0039 43596 -0.5755 33762 -1.308 -3.141 0.7686 90.108  -8.1913 -8.135
(3.277) (2.9 (3.933) (8.283) (3.53) (5.13)
GED 0.1056  8.28E-06 0.2728 0.5435 00040 1.1998 -0.01076 3.4550 -0.7783 3.1032 0.758 714 -8.1933 -8.1576

(3.476) (2948)  (4.408)  (7.545) (3.84) (14.916)
Después del euro: Periodo 1-1-1999 hasta 12-1-2001

t-Stud. 00401 5.8E-06 00694 07310 00081 56005 -0.2830 1.0054 11727 06013 0.8974 6921 8217 8.153
(1.004)  (1318)  (1.658) (10.358) (1.597) (3.877)
GED 00095  4.8E-05 00889 -00162 00040 12799 0.1492 1.3740 -0.0535 -0.0040 05145 145 -7.0425 69799

(0.244) (4.039) (1.438) (-0.092) (0.835) (11.927)

Nota: Entre paréntesis figuran los valores correspondientes al estadistico t-Student de los pardmetros. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificaciéon para la varianza heterocedastica, F, es 2.6117 para un nivel del 5% y 3.796 para un nivel de 1%. El valor critico para el
contraste P, es 5.99 al 5%.
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ANEXO 3

ESTIMACION CMYV Y CONTRASTE DE MALA
ESPECIFICACION DEL MODELO DE
MALLIAROPULOS, EN LA ESPECIFICACION VAR-
GARCH(1,1)-M-BEKK DIAGONAL, PARA LA
PESETA Y LIBRA RESPECTO AL DOLAR.
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Tabla A3.1. Estimaciones maximo verosimiles para el modelo propuesto por
Malliaropulos en el caso del tipo de cambio libra-délar frente a la peseta-dolar. El
modelo propuesto es:

Asy, =yl + BAs . +0,Dyy, + 6Dy, + 6y
ASy =y Py + PoldSyyy + 63Dy + 0Dy, + 6y
donde: Q, =C'C+A'¢,_16,_,A+G'Q, |G

) B h 0 0
siendo: Q= e 13,: Cc= 1 O3 4= ay G = b481
hyy hy 0 ex 0 ap 0 g»

Periodo 12 muestra 2 muestra

Completo

Coef. t-St. Coef. t-St. Coef. t-St.
7 10.096 (2.044) 9398 (1.341) 10.089 (1.428)
5 0070 (-2950) -0082 (-2.42) -62E-2 (-1591)
5 0.026 (-0.945) 0.004 (0.093) -62E-2 (-1.432)
4 0.017 (3.086) 0020 (0.680) 1.6E-2 (1.680)
8 0.016 (3558) -0.019 (-2.48) -1.4E-2 (-2.163)
S 0.015 (7.407) 0016 (9.791) 1.3E2 (1.463)
PR 0.015 (-1695) -0017 (-253) -14E-2 (-0.503)
n 37E-3 (S5E-2) 477E-3 (3.235) 5.79E-3 (0.898)
ora 4E-3 (4.8E-2) 228E-3 (1.329) 3.75E-3 (0.494)
n 31E-4 (3E-4) 151E-5 (6.8E-5) 9.85E-5 (2.3E-4)
& 0.761 (-0.078) 0.366 (0.509) 0486 (0277)
o 0.371 (1.097) 0778 (-951) -0650 (-0.381)
ay -0.017 (-0258) 0.132 (1.742) -0.084 (-0502)
az 0273 (5979 0346 (7.679) 0.00 (0.849)
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Tabla A3.2. Contrastes de especificacién incorrecta, valores propios,
logaritmo de verosimilitud y criterios de informacion.

Periodo 1? 28
Completo muestra muestra
AN, 0.156 0.016 -0.109
t11 2.004 1.832 1.088
tre -1.045 -2.018 1.046
t31 -0.293 0.012 -1.694
F1 0.211 0.218 0.864
= 6.79 059 2.43
AN, 0.100 -0.173 -0.404
t1o 0.945 -0.178 -0.811
t22 -0.691 -0.472 -0.298
bz -1.818 -0.796 -1.588
F, 0.454 0.089 0.974
P22 0.269 0.63 0.24
Pis 0.362 055 3.4
A 0.580 0.724 0.432
Ao 0287 0.239 0.324
A3 0.287 0.239 0324
Aa 0.212 0.152 0.243
logL 12672264 76675139 90%6-9453
Aic 192906  -19.599  -19.0624
Sbic -19.241  -19515  -18.949

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién para i=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y Fj son los contrastes ofrecidos por
Engle y Ng (1993) para cada ecuacion j=1,2 del modelo, basados en la distincion entre shocks negativos y positivos. El valor critico
correspondiente a los contrastes bilaterales t; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al contraste
conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica F; es 2.611 al 5%; P;, ij=1,2, es €l contraste de consistencia de la

estimacién de Pagan y Schwert (P1,=P21) cuya hipdtesis nula es Ho: @ = 0,8 =1 en la regresion auxiliar &;& p=as Bh; ITRA I

cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una ,z% ; A;son los valores propios correspondientes a la matriz A®A4+G®G; AIC y
SBIC son los criterios de informacién de Akaike y de informacion Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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ANEXO 4

ESTIMACION CMYV Y CONTRASTE DE MALA
ESPECIFICACION DEL MODELO DE
MALLIAROPULOS, EN LA ESPECIFICACION VAR-
GARCH(1,1)-M-BEKK DIAGONAL, PARA LA
PESETA, LIBRA Y YEN RESPECTO AL DOLAR.




Tabla A4.1. Estimaciones maximo verosimiles y contrastes para el modelo propuesto
por Malliaropulos en el caso del tipo de cambio libra-dolar y yen-délar frente a la
peseta-délar. El modelo propuesto es:

Asy, =yl + BiAS,  + 6Dy, +6,,Dy,, + 8y

ASy =y Py, + BolAs,, + 03Dy, + 65Dy, + &y
ASy, = 1Py, + BalAsy, ) + 03Dy, + 035Dy, + €5

donde la matriz de varianzas y covarianzas condicional adopta la forma propuesta por
BEKK, siendo: Q,=C'C+4'¢,_ 16, ,A+G'Q,_;G donde las matrices A y G son

diagonales:
hlzt My sy h G2 G ag 0 0 gy 0 0
Q =y, h3; by pC=| 0 cp e[ Ad=] 0 ap 0 G=|0 gn 0
Moy hosy h3§ 0 0 ¢y 0 0 ay 0 0 gy
Periodo 12
completo Muestra

Coef. t-St. Coef. t-St.
7 10.876  (2.153) 9375 (1.265)
&y 1.89E-2  (3.845) 1.99E-2 (2.333)
5, -L6E2 (-4139) 158E-2 (-4.124)
8y 1.52E-2 (9.851) 1.69E-2 (10.126)
8 -1.5E-2 (-1.845) 1.67E-2 (-1.733)
&, 281E-2 (7030) 285E-2 (5.463)
839 -3.05E-2 (-28.98) 3.05E-2 (-18.24)
B ~7.9E-2 (-3.466) 0.103  (-3.056)
B, -L6IE2 (-0.560) 1O03E-2 (-0258)
By BME3  (0346) 129E-3 (-0.049)
5.77E-3  (1.853) 1.75E-3 (3.661)
235E-3  (0319) 177E-3 (3.318)

[4

cz 1.66E-3  (0.699) 7.15E-4 (6.172)
¢y 136E-4 (LIE3) 2263 (6.010)
0y 824 (.IE4) 191E4  (1213)
¢y 62TE3 (53E2) 4.78E6 (0)

gy 0148 (4E2) 0925 (2437)
g 0822 (11742) 0653  (650)
- 0251 (0300)  0.985 (133.2)
0030 (-0.510) 0.178 (4.790)

0260 (6545 0376 (7.437)
0117 (-2180) 0136 (-4.851)

a1
axn
433

Nota: el segundo periodo muestral no converge.
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Tabla A4.2, Contrastes de especificacién incorrecta, valores propios, logaritmo de verosimilitud y
criterios de informacion.

Periodo 1? muestra

completo
AN, -0.197 -0.218
t 2.103 2.014
ta; -1.013 -1.636
ta -0.346 -0.374
F, 0.140 0.116
P, 1.03 241
AN, 2.103 -0.241
t12 -0.844 -0.417
o -0.789 0.130
ts -1.761 -0.969
F, 0.276 0.075
Py, 0.12 1.14
AN; -0.245 -0.432
ty3 2524 25T
tos -2573 -1.244
ts3 -1.292 -2.154
F; 0.807 0.876
Py 8.04 275
P, 0.66 173
Pis 165 212
P 218 021
A 0.743 0.989
Az 0.176 0.888
A3 0.176 0.887
Mg 0.130 0.887
As 0.129 0.6709
s 0.0766 0.6709
logL 18619.3 11253.7
Aic -28.350 -28.762
Sbic -28.263 -28.631

Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién para i=1,2,3 correspondiendo a las
ecuaciones primera, segunda y tercera del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); t; y F;j son los contrastes
ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacion j=1,2,3 del modelo, basados en la distincién entre shocks negativos y positivos.
El valor critico correspondicnte a los contrastes bilaterales t;; al 5% es aproximadamente, 1.962. El valor critico correspondiente al
contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedistica F; es 2.611 al 5%; Py, #y=1,2,3 es ¢l contraste de consistencia
de la estimaciéon de Pagan y Schwert (P;=P;) cuya hipétesis nula es Ho: «=0,/=1 en la regresion auxiliar

gyEj=a+ Bhy; +u,, y cuyo valor critico al 5% es 5.99 para una ;(% ; A son los valores propios correspondientes a la matriz

A® A+ G ®G ; AIC y SBIC son los criterios de informacion de Akaike y de informacién Bayesiana de Schwarz, respectivamente.
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Tabla A4.3. Analisis de los residuos estandarizados y no estandarizados del modelo diagonal estimado
mediante BHHH para la libra/délar y yen/dolar con respecto a la peseta/dolar.

Ecuacion AS K JB LBQ() LBQU0) LBQ20) LBQ,(1) LBQ10) LBQ,(20)

Periodo completo

-0.11 3.49 16.23
As,, &

10.0003]
z, 0N 347 1517 0.40 369 11.9 0.92 473 12.8
[0.0005] [0.52] [0.96] [0.91] [0.33] 10.9] (0.88]
0051 353 16.14
&
Asy, ' {0.0003]
% 0079 3508 1552 0.0004 52 15.9 0.0029  4.44 10.34
[0.0004]  [0.98] (0.87] [0.71] [0.95) [0.92] (0.96]
0278 408 807
As3t & [0]
z, 0254 39 58.4 0.015 125 253 0.29 15.03 443
10] 10.9] [0.25] [0.19] 10.58) 10.13] {0.001]

Antes del euro: Periodo 1-1-1996 hasta 31-12-1998

-0.044 3.68 15.66
As, &

, [0.0003]
t 0041 37 162 1.2 502 15 0.02 6.04 16.9
[0.0003]  [0.27] [0.88] 10.77] [0.87) [0.81] [0.65)
014 366 169
&
Asy & [0.0002]
Z -0.13 3.49 10.37 052 496 17.01 0.14 6.95 18.2
[0.005)  [0.46) [0.89] [0.65] [0.71] [0.73] [0.57]
046 406 8581
Asy & [}
% 041 433 593 0.7 149 225 0.35 76 256
0] [0.67] [0.13] [0.36] [0.55] [0.66] [0.17]

Nota: Para cada modelo se presentan estadisticos de los residuos estandarizados (z,) y sin estandarizar
(&) LBQG), LBQ,(j), para j=1,10,20 son los estadisticos del contraste de Ljung-Box sobre los residuos

estandarizados y los residuos estandarizados al cuadrado, respectivamente. Entre corchetes aparecen los
P-valores.
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ANEXO 5

CONTRASTES CORRESPONDIENTES A LA
ESTIMACION RECURSIVA PARA LA PESETA/DOLAR.




Figura A5.1. Estimacion GARCH(1,1)-M-GED.
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Nota: AN es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersidn, distribuyéndose asintéticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,2,3, basados en la distincion entre shocks
negativos y positivos. Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedastica F; es 2.611 al 5%.
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Figura A5.2. Estimacion GJR(1,1)-M-Normal.
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Nota: AN es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién, distribuyéndose asintéticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,2,3, basados en la distincién entre shocks
negativos y positivos. Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedistica F es 2.611 al 5%.
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Figura A5.3.Estimacion NAGARCH(1,1)-M-t-Student.

0.2+ 4
3
0.0
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04
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9/25/98

=

Nota: AN es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion, distribuyéndose asintéticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,2,3, basados en la distincion entre shocks
negativos y positivos. Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedastica F; es 2.611 al 5%.
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Figura AS.4.Estimacién QGARCH(1,1)-M-GED.
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Nota: AN es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién, distribuyéndose asintéticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,2,3, basados en la distincién entre shocks
negativos y positivos, Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. E!
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedistica Fj es 2.611 al 5%.
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ANEXO 6

CONTRASTES CORRESPONDIENTES A LA
ESTIMACION RECURSIVA PARA LA LIBRA/DOLAR.

Biblinteca Universitaria,




Figura A6.1 Estimacion NAGARCH(1,1)-M-t-Student

0.2 4-
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Nota: AN es ¢l estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion, distribuyéndose asintoticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,23, basados en la distincién entre shocks

negativos y positivos. Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica F; es 2.611 al 5%.
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Figura A6.2. Estimacion NAGARCH(1,1)-M-GED.
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Nota: AN es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion, distribuyéndose asintéticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,2,3, basados en la distincién entre shocks
negativos y positivos. Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedistica F; es 2.611 al 5%.
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Figura A6.3. Estimaciéon QGARCH(1,1)-M-t-Student.
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Nota: AN es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién, distribuyéndose asintticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,2,3, basados en la distincién entre shocks
negativos y positivos. Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedistica F; es 2.611 al 5%.
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Figura A6.4. Estimacion QGARCH(1,1)-M-GED.
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Nota: AN es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion, distribuyéndose asintoticamente
como una N(0,1); t; y F son los contrastes ofrecidos por Engle y Ng (1993) para i=1,2,3, basados en la distincion entre shocks
negativos y positivos. Los valores criticos correspondientes a los contrastes bilaterales t; al 5% son aproximadamente, 1.962. El
valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedistica F; es 2.611 al 5%.
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ANEXO 7

CONTRASTES CORRESPONDIENTES A LA
ESTIMACION RECURSIVA PARA EL MODELO
PROPUESTO POR MALLIAROPULOS.




Figura A7.1.Tipo de cambio libra/ddlar frente a peseta/délar.
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Nota: AN; es ¢l estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersién para i=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modelo, distribuyéndose asintSticamente como una N(0,1);F; son los contrastes conjuntos de
sesgo de signo ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ccuacién j=1,2 del modelo, basados en la distincién entre shocks
negativos y positivos. El valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacion para la varianza heterocedastica F; es
2.611 al 5%; Lambda, son los valores propios comrespondientes a la matriz A® 4+ GG .

395

itn realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

108 gutores. Digitali

© Del



Figura A7.2.Tipo de cambio yen/ddlar frente a peseta/dolar.
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Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para /=1,2, correspondiendo a las
ecuaciones primera y segunda del modelo, distribuyéndose asintoticamente como una N(0,1);F; son los contrastes conjuntos de
sesgo de signo ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacion j=1,2 del modelo, basados en la distincién entre shocks
negativos y positivos. El valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedastica F; es
2.611 al 5%; Lambda, son los valores propios correspondientes a lamatriz A® 4+ G ®G .
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Figura A7.3.Tipo de cambio yen/ddlar y libra/délar frente a peseta/ddlar.
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Nota: AN; es el estadistico correspondiente al contraste de no existencia de efectos de dispersion para i=1,2,3, correspondiendo a las
ecuaciones primera, segunda y tercera del modelo, distribuyéndose asintéticamente como una N(0,1); F; son los contrastes de sesgo
de signo conjuntos ofrecidos por Engle y Ng (1993) para cada ecuacién j=1,2,3 del modelo, basados en la distincién entre shocks
negativos y positivos. El valor critico correspondiente al contraste conjunto de especificacién para la varianza heterocedastica F; es
2.611 al 5%; lambda, son los valores propios correspondientes a lamatriz AQ® A+GRG .
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