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Resumen El objetivo de nuestro trabajo es analizar el comportamiento de la paridad de inte-
rés no cubierta, la eventual existencia de primas de riesgo y sus determinantes. Nuestro
enfoque se basa en modelizar la prima de riesgo segiin el modelo de seleccion de carte-
ra. Como aplicacion econométrica nos ocupamos de la relacion entre nuestros activos,
emitidos en pesetas, y los de Estados Unidos, en ddlares, utilizando datos trimestrales
para el periodo 1973-1986. Adicionalmente, con el objetivo de captar las posibles revi-
siones en el mecanismo de formacion de expectativas y las variaciones en el riesgo aso-
ciado a los distintos activos, vamos a utilizar los modelos ARCH que permiten incorporar
los efectos de variaciones en la informacién disponible.

Abstract The aim of this paper is to analyze the behavior of the uncovered interest parity,
the possible existence of risk premium and its causes. We modelize the risk premium
according to the portfolio selection model. As an econometric application we work out
the relationship between Spanish assets (in pts) and those of USA (in dollars) with quarter-
ly data for 1973-1986. In addition, as a way to include the effects of information im-
provements, we use ARCH models to capture the possible changes in the expectations
mechanisms and variations on assets risk.

1. INTRODUCCION

El objetivo de nuestro trabajo es analizar el comportamiento de la paridad de
interés no cubierta, la eventual existencia de primas de riesgo v sus determinantes.
El incumplimiento de la paridad de interés posibilita la existencia de una prima de
riesgo a favor de uno de los activos. Asi, estudiaremos si los activos nacionales y
extranjeros son perfecta o imperfectamente sustitutivos y, por tanto, si existe o no,
y en su caso de que dependen, las posibles primas de riesgo que bloquean la igualdad
sistemdtica de los diferenciales de interés con la expectativa de variacién del tipo de
cambio. Como aplicacién econométrica nos ocupamos de la relacidn entre nuestros
activos, emitidos en pesetas, y los de Estados Unidos, en dolares.

La existencia de primas de riesgo puede estar causada por cualquier aspecto dife-
renciador relevante entre los paises donde se emite cada uno de los activos. Asi, por
ejemplo, el marco juridico que caracteriza a cada uno de los pafses puede permitir
que cada uno de ellos se encuentre sujeto a diferentes regulaciones gubernamentales,
a distintas estructuras impositivas, riesgo de impago o riesgo politico, que justifica-
rian las diferencias de rendimiento entre los activos emitidos en cada pais. En defini-

(*) Los autores desean agradecer el apoyo financiero recibido del Institut Valencia d’Economia (IVED y los comen-
tarios y sugerencias efectuados por I. J, Dolado y T. Pérez Amaral a una version preliminar publicada en la serie Paper
de Treball (n.° 6, 1989) del IVEIL
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tiva, cualquier regulacién gubernamental que difiera de la del resto de los paises en
aspectos como la liquidez de sus activos o en las directrices de politica econdmica
(cuestionen éstas o no su credibilidad) introducen un sesgo en favor o en contra de
sus propios activos. Todo este comportamiento diferenciador y otras pricticas es lo
que Aliber (1973) incluye en el término «riesgo politicoy y que justifica que los indi-
viduos no consideren los activos como perfectamente sustitutivos. Ademds, como
la rentabilidad esperada de los activos extranjeros depende de las expectativas de de-
preciacion de la moneda nacional, aparece un elemento adicional en la posible prima
de riesgo, lo que Aliber (1973) denomina riesgo de cambio y que estaria asociado
a la incertidumbre que rodea la evolucién futura de los tipos de cambio.

Contrastando la hipétesis de normalidad de Ios residuos que igualarian la renta-
bilidad esperada de activos nacionales y extranjeros, constatamos que existe una evi-
dencia empirica compatible con la existencia de una prima de riesgo y tratamos de
delimitar cdmo se comporta.

Si existiese una prima de riesgo constante, los activos mantendrian una diferen-
cia de rendimiento que se podria considerar bastante estable a lo largo del tiempo,
Esto sdlo seria posible si los elementos causantes del «riesgo politico» y de cambio
permaneciesen inalterados o en todo caso comparativamente semejantes: si en el pe-
riodo de estudio se redujeran a la mitad los impuestos sobre el rendimiento del capi-
tal mobiliario en todos los paises considerados, como consecuencia de una politica
coordinada para lograr una mayor integracién de los mercados financieros, las dife-
rencias relativas de presién fiscal se mantendrian. A través de este razonamiento puede
intuirse una justificacién de la variabilidad de la prima de riesgo que mas adelante
revelard toda su importancia. Si consideramos que las preferencias de los individuos
estan dadas —lo que parece razonable a medio plazo con el tipo de activos que
trabajamos—, son los cambios en las condiciones imperantes en los mercados de ca-
pitales los que explican el comportamiento de los agentes y la existencia de primas
de riesgo variables. Continuas innovaciones financieras, a nivel nacional e interna-
cional, en un proceso de integracion econdmica y financiera, hacen posible que los
individuos se equivoquen si se basan exclusivamente en el pasado para formar sus
expectativas, a la vez que hacen mas dificil que estas expectativas sean racionales,
puesto que se carece de la informacidn suficiente para aproximar los efectos de cual-
quier innovacién. Los mercados financieros estan caracterizados por la incertidum-
bre ya que los agentes desconocen, por definicidn, los cambios futuros en el conjunto
de informacién disponible que condiciona sus ¢xpectativas.

Podemos considerar que la prima de riesgo se divide en dos componentes, uno
sistemdtico y otro no sistemdtico. Para explicar el comportamiento del componente
«sistemdtico» acudimos al modelo de seleccién de cartera y lo relacionamos con va-
riables como la demanda de activos en pesetas, la riqueza financiera espafiola, la
estadounidense o la riqueza mundial. Si el componente sistematico fuese importante
sobre la totalidad de la prima de riesgo y consiguiéramos captar correctamente el
proceso generador de los datos, habriamos resuelto satisfactoriamente nuestro obje-
tivo. Sino es asi, tendremos que concluir que son otro tipo de variables las que expli-
can la variabilidad de la prima de riesgo.
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Efectivamente, esta es nuestra conclusion: domina el componente no sistematico
de la prima de riesgo y son las noticias —entendidas como ¢l aumento en el conjunto
de informacion disponible por parte de los agentes— ¢l elemento clave. Los indivi-
duos conforman sus expectativas y la prima de riesgo a partir de la estructura de
los errores de prediccidn pasados; podriamos decir que ‘‘aprenden del pasado’’. Es
este proceso de aprendizaje lo que permite procesar de alguna forma la nueva infor-
macion. No todas las noticias van a tener, por tanto, el mismo efecto; los individuos
reaccionardn de diferente forma si el aumento en el conjunto de informacién sigue
ciertas regularidades que si no lo hace. En el primer caso actuaran del modo en que
la experiencia pasada les indique como éptimo, mientras que en el segundo tan soélo
tendran la posibilidad de comparar con situaciones semejantes.

Con el objetivo de captar este comportamiento no sistemdtico de la prima de riesgo
y las posibles revisiones en el mecanismo de formacién de expectativas, vamos a uti-
lizar los modelos ARCH que permiten incorporar los efectos de las innovaciones.
No es de extrafiar que sean modelos ARCH de orden muy pequefio los que recojan
de manera mas eficaz el comportamiento de los agentes. Esto indicaria que los agen-
tes ponderan en mayor medida las innovaciones inmediatamente anteriores que las
lejanas en el tiempo.

2. EXISTENCIA DE UNA PRIMA DE RIESGO

En un mundo donde los activos comercializados internacionalmente pudieran con-
siderarse como perfectamente sustitutivos, los mercados de activos y de divisas fue-
sen eficientes en el sentido de Fama (1970) y no existieran costes de transaccion,
necesariamente se igualarian las diferencias de interés nominal de los activos emiti-
dos en distintas monedas con una prima o descuento sobre el tipo de cambio a plazo.
Esto es lo que se conoce como la paridad cubierta de interés y que pede expresarse
como:

it_it* = ft"'"St [1]

donde i e i* son los correspondientes tipos de interés nacional y extranjero, s el loga-
ritmo del tipo de cambio «spot» y f el logaritmo del tipo de cambio «forward» defi-
nido para el mismo periodo de tiempo al que hacen referencia los tipos de interés.
Se entiende facilmente que si los agentes siguen un comportamiento racional y se
encuentran en un mercado de activos informacionalmente perfecto y sin trabas a la
movilidad de capital esta igualdad se ha de cumplir necesariamente puesto que evita
cualquier riesgo de cambio (1).

(1) Alcontrastar la validez de la paridad cubierta de interés no se exige que esta ignaldad se tenga que cumplir estric-
tamente sino que se permite que las diferencias de rendimiento se sitden en una banda en torno a la diferencia entre
el tipo de cambio (forward) y el (spot). Esta banda esta determinada por los costes de transaccién inherentes a la compra
y venta de activos u otro tipo de irabas a la movilidad de capital y no impiica que ¢l mercado no sea eficiente.
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La paridad no cubierta de interés iguala las diferencias de interés nominal a la
tasa de variacidn esperada del tipo de cambio,

i, — i = E(s;,,) — s; = Dse [2]

El incumplimiento de la paridad no cubierta pone en cuestion la eficiencia de los
mercados de activos, sin embargo, como han sefialado diferentes autores (2), este
resultado puede ser perfectamente compatible con la eficiencia de los mercados si
existe una prima de riesgo o trabas a la movilidad de capital (controles, costes de
transaccion o rigideces institucionales) (3), que abran una brecha en las expresiones
de arbitraje puras.

A nivel tedrico, y al margen de las trabas a la movilidad de capital, existen al
menos dos tipos de fuentes de riesgo que suscitan la posible existencia de primas de
riesgo en los mercados financieros internacionales. Es f4cil comprobar que la pari-
dad de interés no cubierta puede descomponerse del siguiente modo:

i—if—Dse = [i, —iF¥—(f,—s)| + [f—E(s,, )]

donde el primer término entre corchetes recoge las desviaciones de la paridad cubier-
ta, representando lo que hemos denominado «riesgo politico», mientras que el se-
gundo recogerad el «riesgo de cambio». Fs evidente que ambas condiciones de paridad
(cubierta y no cubierta) coincidirdn si no existe riesgo de cambio y el mercado de
divisas a plazo es eficiente, esto es si f, = E(s,,.).

Si suponemos que estas expectativas son racionales Y que no existe prima de ries-
£0, los movimientos no esperados del tipo de cambio (y, por tanto, el incumplimien-
to de la paridad no cubierta de interés), serdn estrictamente aleatorios. Esto es, si

E(St-pl) = S, TV, [3]

donde v, debe ser ortogonal con respecto al conjunto de informacion, I, que con-
diciona las espectativas (4). En particular, puesto que los errores de prediccidn pasa-
dos forman parte del conjunto de informacién, v, debe tener media cero y no
presentar correlacion serial. De esta forma, la condicién de paridad de interés no
cubierta, junto a la hipStesis de expectativas racionales, permiten obtener la siguien-
te proposicién:

jL - lt* — (SH-I - St) =V ‘ [4]

(2) Ver por ejemplo Fama (1970) y Levich (1985).

(3} Ver Dooley e Isard (1980).

(4) Para que esta propiedad se cumpla es necesario que el intervalo muestral y el de prediccion coincidan, como
ocurre en nuestro caso. En otras circunstancias (datos con inayor frecuencia de la recogida en el intervalo de prediccidn)
la acumulacién de «noticias» afecta a las propiedades de los residuos obtenidos y 1a ortogonalidad no tienc por qué
mantenerse, Ver al respecto la critica de Hansen vy Hodrick (1980).
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donde v, debe ser ruido blanco. Alternativamente, si los agentes son aversos al riesgo
y los activos nacionales y extranjeros no son perfectamente sustitutivos, serd necesa-
ria la existencia de una prima de riesgo que les compense de la incertidumbre asocia-
da a los rendimientos futuros esperados, por tanto

i¥ — Dse = PR, (5]

donde esta prima de riesgo, PR,, puede ser modelizada de distintas formas, en par-
ticular podemos suponer que

PR, = 8, + u, | [6]

siendo §, la media de la prima de riesgo y u, un término de error (ruido blanco).
Sustituyendo las ecuaciones [3] y [6] en la ecuacién [5] obtenemos

it - it=k —_ (St-l-l — St) = Bo + U+ v, [7]
que puede contrastarse de la siguiente forma
it - it* —_ (St-t-l - St) = Bo + 6t [8]

donde 6, = u, + v,. Si se emplea la paridad de interés no cubierta, y las expectati-
vas son racionales, 3, tiene que ser igual a cero y §, se comportaria como un ruido
blanco.

Frankel y MacArthur (1988) presentan evidencia favorable de que [i,—i*—(f,—s,)]
tiene una magnitud significativamente distinta de cero para el caso de los activos en
pesetas y en dolares, lo que les sugiere la existencia de importantes barreras a los
movimientos de capital (entendiendo dichas barreras como la existencia conjunta de
trabas a la movilidad de capital y de primas de riesgo). Del mismo modo, también
presentan evidencia favorable a la existencia de una prima de riesgo de cambio en
el mercado a plazo peseta/dédlar, lo que hace que dificilmente se pueda esperar el
cumplimiento sistematico de la paridad de interés no cubierta.

Para contrastar esta hipé6tesis hemos utilizado datos trimestrales de tipos de cam-
bio y tipos de interés de Espaiia y Estados Unidos, para el periodo 1973.1-1986.3
(5). En el andlisis econométrico efectuado la constante 8, es significativamente dis-
tinta de cero (6) 8, = 4.08152 [20.32178]. Esto indica que los activos en pesetas tie-
nen, como término medio, un rendimiento que es superior en aproximadamente cuatro
puntos al rendimiento de los activos en dolares. En el grafico 1, se recoge la tasa
de depreciacion del tipo de cambio (DLSE) v la diferencia de rendimiento nominal
de los activos (DIRMPUSA), pudiendo apreciarse claramente como la tasa de varia-

(5) Aunque la freciiencia de la informacion disponible es mayor que la empleada por nosotros, iemos optados por
mantener la frecuencia sefialada debido a que para la estimacion de la prima de riesgo, basada en el modelo de seleccion
de cartera que cfectuamos mds adelante, son necesarios datos de riqueza y oferta de activos que sélo estén disponibles
trimestralmente, Para mas detalle véase el apéndice de datos.

(6) El valor que aparece entre corchetes detras del valor de un parametro es el estadistico t-Student.
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cion esperada del tipo de cambio no compensa las diferencias de rentabilidad de los
activos nacionales y extranjeros. Se trata de una diferencia econdmicamente muy
importante y no se puede mantener que esta discrepancia de cuatro puntos venga
explicada exclusivamente por la existencia de costes de transaccidon. Por consiguien-
te no podemos aceptar el cumplimiento de la paridad de interés no.cubierta. Ademads
el término de perturbacién no se comporta como ruido blarico (véase gréfico 2). El
valor del estadistico Durbin-Watson (D.W.) es 0.473, lo que nos indica la existencia
de una fuerte autocorrelacion positiva. Aunque este valor es lo suficientemente pe-
quefio como para que podamos asegurar que existe autocorrelacidn, el estadistico
solo es vdlido para detectar esquemas de autocorrelacién de primer orden. Con ob-
jeto de poder contrastar esquemas de autocorrelacion de orden superior, aplicamos
¢l test de Breusch-Godfrey que contrasta la hipétesis de que la perturbacion aleato-
ria sigue esquemas de correlacién autorregresivos o de medias moviles de orden k
(7), donde k puede tomar cualquier valor. Este test consiste en un contraste de signi-
ficacion conjunta de las k primeras autocorrelaciones de estos residuos. Los valores
obtenidos son, para doce retardos (k=12)79.020 y para seis retardos (k=6) 58.388;
ambos son lo suficientemente mayores a sus valores criticos (21 y 12.6 respectiva-
mente) como para rechazar la hipStesis de no autocorrelacion. Otro estadistico que
podemos utilizar es el ratio de verosimilitud. El valor del estadistico es de 38.546
para doce retardos (superior al valor critico 21) y de 34,618 para seis retardos (tam-
bién superior al valor critico 12.6) (8). Por tanto la existencia de autocorrelacién de
distinto orden queda as{ suficientemente demostrada.

(7) Véase Johnsion (1984), cap. 8.

(8) Estos casos son ilustrativos de ja magnitud de la autocorrelacion existente, pero no los inicos significativos. He-
mos conlrastado otros casos y con ambos tests se rechaza la hipdtesis de no autocorrelacion para cualquier esquema
de orden menor o igual a doce.
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Este resultado altera la posible conclusion de la existencia de una prima de riesgo
constante compatible con el valor obtenido de 3, (9), ya que la naturaleza autoco-
rrelacionada de los residuos no es consistente con la misma. No obstante, si que lo
es con la existencia de una prima de riesgo variable. Ahora bien, como sefiala Barr
(1984), estos resultados aunque son compatibles con una prima de riesgo, no solo
una prima de riesgo pueden ‘originarlos. En este punto la cuestién estriba en recha-
zar la eficiencia de los mercados financieros o reespecificar la condicién de equili-
brio de dichos mercados. En el primer caso se trataria de determinar si los mercados
de cambios utilizan la totalidad de la informacion disponible en cada momento, punto
fundamental que cuestiona la racionalidad de las expectativas. Asi, hay autores que
se decantan hacia otros procesos generadores de expectativas, como por ejemplo los
basados en enfoques bayesianos. Alternativamente, una parte importante de la lite-
ratura plantea nuevas modelizaciones del equilibrio del mercado que permitan soste-
ner la hipétesis de eficiencia. Una de las modelizaciones mas razonables es considerar
una prima de riesgo variable en media.

Los graficos 3 y 4 nos pueden servir para ilustrar nuestra posicion intuitivamen-
te. En el grafico 3 se presenta una variable aleatoria normal con media constante.
Si esta variable representase las diferencias esperadas de rendimientos entre los acti-
vos nacionales y los extranjeros, concluiriamos gue existe una prima de riesgo cons-
tante en el tiempo, pero que el mercado es eficiente. En el grafico 4 se supone que

(9} Entendiendo esta prima de ricsgo constante como reflejo, tanto de la existencia de trabas a la movilidad de capi-
tal, como de una prima de riesgo en sentido estricto (riesgo politico y de cambio).
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la variable aleatoria flucta en torno a una media variable en el tiempo. Aunque

ahora detectaria

mos autocorrelacion, todo ello estaria provocado porque la prima

de riesgo varfa en el tiempo y el mercado seguiria siendo tan eficiente como antes (10),
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3. HACIA UNA PRIMA DE RIESGO VARIABLE

En este apartado nos planteamos la modelizacion de una prima de riesgo varia-
ble. En una primera aproximacion presentamos un sencillo modelo de seleccién de
cartera, en base al cual es posible especificar una prima de riesgo variable.

Es sobradamente conocido que el modelo de seleccion de cartera suministra el
fundamento tedrico a la existencia de una prima de riesgo variable. Asi, una parte
de la literatura empirica sobre el tema utiliza diferentes versiones del modelo de se-
leccion de cartera que permiten incorporar variables como la oferta relativa de dife-
rentes activos, niveles de riqueza, etc., en la determinacién de la prima de riesgo.
Veremos como estas especificaciones del modelo de seleccién de cartera adolecen de
algunos defectos debidos a simplificaciones necesarias, tanto por la disponibilidad
de datos, como por la exigencia de establecer hip6tesis estadisticas simplificadoras.
Estas simplificaciones, en algunos casos razonables, conducen a resultados poco sa-
tisfactorios en muchas ocasiones, resuiltados que obviamente no deben atribuirse a
una deficiencia del modelo, sino a las restricciones ya sefialadas.

Un problema previo al que se enfrentan este tipo de trabajos radica, como ya
hemos mencionado, en la imposibilidad de distinguir estrictamente qué parte de la
brecha entre los diferenciales de rentabilidad se debe a la existencia de trabas a la
movilidad de capital o a una prima de riesgo en sentido estricto.

Si no existe ninguna traba a la movilidad de capital, el precio de dos activos se-
mejantes tenderd a igualarse, de lo contrario, la demanda de activos se desplazara
rapidamente de uno a otro restableciendo la paridad. La rapidez es la caracteristica
fundamental de la perfecta movilidad de capital. La tasa a la que los agentes se apro-
ximan desde sus tenencias iniciales de activos hasta el nivel optimo deseado, puede
ser muy distinta segiin como estén reglamentados los correspondientes mercados, pero
seria infinita si la movilidad fuese perfecta. Por otra parte, si suponemos la existen-
cia de riesgo politico y riesgo de cambio, y los agentes son aversos al riesgo, la com-
posicion de la cartera no estd determinada exclusivamente por las diferencias de
rentabilidad esperada: los agentes no pretenden mantener la totalidad de su riqueza
en el activo mds rentable sino s6lo una parte, que dependerd de sus preferencias y
de cudl sea la diferencia de rentabilidad esperada entre los activos.

Por consiguiente, el incumplimiento de la paridad de interés puede tener su ori-
gen en dos causas totalmente distintas. Mientras que la existencia de una prima de
riesgo afecta a la composicion deseada de los activos que componen la cartera, el
grado de movilidad de capital condiciona la velocidad a la que se restablece el equili-
brio stock en el mercado de activos ante cualquier perturbacion que nos aleje del
mismo (11).

Por esta razon, sean cuales sean los determinantes de la prima de riesgo, que jun-
to a los diferenciales de rentabilidad esperada de los activos considerados determi-
nan el equilibrio stock en dicho mercado, en presencia de trabas a la movilidad de
capital y ain captando correctamente el proceso generador de los datos, no cabria

(LI} Ver Orts (1987).
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esperar el cumplimiento de dicha condicién de equilibrio. Ahora bien, en la medida
en que dichas barreras sean mas o menos estables, es aceptable considerar que la
brecha en la condicién de equilibrio sea constante, acumuldndose su efecto en el tér-
mino independiente de nuestra prima de riesgo. Asi, en lo que sigue, debe entenderse
que nuestra prima de riesgo incorpora este componente que, como es habitual, es
indistinguible estrictamente a nivel empirico de [a prima de riesgo tedrica que debe
incorporar la condicién de equilibrio del mercado de activos, cuando estos no son
perfectamente sustitutivos, o los agentes no los perciben como tales. En consecuen-
cia, a nivel empirico, la existencia de una prima de riesgo debe entenderse en el senti-
do sefialado recientemente por Frankel y MacArthur (1988), esto es, como evidencia
del «grado de integracién del mercado financiero», a nivel internacional, donde di-
cho concepto hace referencia tanto a aspectos relativos al grado de movilidad de ca-
pital, como a la sustituibilidad entre los activos considerados.

El modelo de seleccion de cartera propone la maximizacion de una funcién de
utilidad a fin de determinar la proporciéon éptima en que un activo forma parte de
la riqueza financiera de los agentes. A modo de ilustracién supongamos que solo
existen dos activos, nacionales (emitidos en pesetas) y extranjeros (emitidos en déla-
res), y que la funcién de utilidad de los agentes de un pais j es del tipo

Ul = U (w;, var[w], B) [9]

donde w; es el valor medio esperado de la riqueza financiera no monetaria del pais
j al final del periodo, var[w;] la varianza de dicha riqueza, y B, la cantidad de acti-
vos de un determinado tipo que forman parte de la cartera. Se ha incluido el término
B; con el objetivo de recoger la posibilidad de preferencias no uniformes y en par-
ticular la hipétesis de «preferencia por activos locales», habitual en este tipo de lite-
ratura (12). Dicho supuesto es reflejo de la hipétesis de que los residentes de cada
pais destinan una mayor proporcion de su gasto a bienes nacionales, lo que alteraria
la proporcidn de cartera de minima varianza para los residentes de distintos pafses,
c¢n base al problema de optimizacion planteado en términos reales mas que nomina-
les (13). También suponemos que las primeras derivadas parciales tienen los siguien-
tes signos: U, >0, U,=<0, U,Z0 (ndtese que U, =0 recoge el caso particular de
preferencias uniformes).

El rendimiento de un activo nacional es i, mientras que cl de un activo extranjero
expresado en moneda nacional es i* + Dse. Representamos por x;=B;/W, la propor-
cion de la riqueza de cada pais mantenida en activos en pesetas, W, la riqueza ini-
cial de cada pafs, W; la riqueza final y w; la riqueza media. De este modo:

w; = W, (I1+i* +Dse) +x,W, (i—i*—Dse) 10]
J ] ] ]
var [Wj] = WI(1—xPvar(i* + Dse) + x}var(i) +

+2x,(1—x;)cov(i,i* + Dse)] [11]

(12) Ver por ejemplo Branson y Henderson (1985}, p. 757.
(13) Ver por cjemplo el apéndice de Dornbusch (1980). En nuestro caso B, es el volumen de activos en pesetas que
estd en manos de residentes del pais i
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Aplicando las condiciones de primer orden obtenemos la proporcion dptima de
la riqueza que los agentes mantendrdan en activos en pesectas (14):

- _ (i—i*—Dsc)+ O, (var[i* + Dse]—cov[i,i* + Dse]) + 7, (121
’ 0, 8
donde ©; = —2UiW,/Uj es el coeficiente de aversion al riesgo y 7; = UL/Uj recoge

las preferencias relativas de los agentes entre activos en pesetas y la rentabilidad me-
dia de su cartera, y la varianza del diferencial de rentabilidad esperada es:

- S*=varli] + var[i*] + var{Dse]—2covli,i*]—2cov[i,Dse] + 2cov]i*,Dse}

Se puede ver que la proporcion dptima en la que se mantienen activos espafioles
se descompone en la suma de tres elementos: lo que se ha dado en llamar el compo-
nente especulativo, (i—i*—Dse)/0,S?, que depende tanto de la diferencia de renta-
bilidad esperada como del coeficiente de aversidon al riesgo; el que constituye
estrictamente la composicion de cartera de minima varianza, o = (var[i* + Dse]—
—cov[i,i* + Dse])/S? y o = 7,/0,8%, que refleja el sesgo que la preferencia por ac-
tivos locales introduce en la composicion de la cartera (15).

L.a demanda de activos en pesctas de un pais j serd Bf = x;W,, que puede ex-
presarse como

[a; + b; (i—1*—Dse)]W, [13]
donde

; = ot 0

d
b, = [0,84"

y en quilibrio B = LB, donde B es la oferta de activos en pesetas. Si agrupamos
a los demandantes de actwos en pesetas en residentes en Espana (j=d), en EE.UU.
(i=£) y en el resto del mundo (j=r), y se supone que b; = b, j = (d, {, r) (16), la
condicién de equilibrio puede reescribirse como:

(i—i*—Dse) = 1/b[(B/W)+(a—a,) (W/ W)+ (a—a) (W/W)—a] [14]

(14) La condicion suficiente de 6ptimo se cumple si la funcion de utilidad es de buen comportamiento, puesto que
d? U’/dx 2U52W2S < 0, sdlo si U22 < 0, que no ¢s mds que el supuesto de aversion al riesgo de los agentes; para
que un mdmduo aumente la proporcién de su riqueza que mantiene en forma de un activo con un determinado riesgo
asociado serd necesario gue el rendimiento de este activo sea cada vez mayor.

(15) Notese que una forma alternaliva a la inclusién de B; en Ja funcion de utilidad, es suponer que los agentes de
los distintos paises asignan un grado de riesgo diferente a cada activo independientemente de las distribuciones observa-
das de sus rendimientos. También en este caso el componente no especulativo de la composicién de cartera sera diferente
para cada uno de ellos. Ver por ejemplo Frankel y Engei (1984), p. 316.

(16) Para que los parametros del modelo queden identificados es habitual exigir que todos los bj sean iguales o,
alternativamente, expresar b como una media ponderada de las distintas bj, esto ¢s, b = Ebjo/W.
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donde W = LW, es la riqueza financiera mundial (17). Esta expresién es similar a
la utilizada en diferentes contrastes de este tipo de modelos (18), y en particular es
la misma que utiliza Frankel en diferentes trabajos (19). Conviene sefialar que esta
agregacion, al igual que la consideracion de sélo dos activos, aunque habitual, des-
cansa en supuestos bastante restrictivos que vienen impuestos por la disponibilidad
de datos (20). Un problema de seleccion de cariera en este marco, deberia contem-
plar simultdneamente activos denominados en diferentes monedas y emitidos por dis-
tintos paises. Esta alternativa no tiene mayores dificultades a nivel tedrico. El problema
consistiria simplemente en reemplazar nuestras variables por los correspondientes vec-
tores. Sin embargo, abordar el problema con toda su complejidad conduce a la esti-
macion de modelos multiecuacionales que exigen datos con un nivel de desagregacion
dificil, si no imposible en muchos casos, de consegutir,

Teniendo presentes las anteriores consideraciones, que no deben olvidarse a la
hora de interpretar los resultados y que cuestionan desde los fundamentos tedricos
la propia validez de las contrastaciones, la condicidn de equilibrio expresada en [14],
junto al supuesto de expectativas racionales, recogido en [3], permiten obtener el si-
guiente modelo contrastable, que puede contemplarse como una primera aproxima-
cion al problema;

PR = B, + B, (B/W) + 8, (Weep/ W) + 8, (Wysa/ W) + 6 [15]

donde PR = i—i*—[s,, ,—s,]. De nuevo si hemos logrado captar todos los elemen-
tos explicativos de la prima de riesgo, § debe ser ruido blanco. '

Los pardmetros del modelo, como se desprende de [12] y [13], dependen de for-
ma sencilla de las varianzas y covarianzas de los rendimientos (especialmente de ia
varianza de los diferenciales de rentabilidad), del grado de aversién al riesgo y del
grado de uniformidad de las preferencias. Los signos esperados de estos pardmetros
son: 3,>0, ya que un incremento en la oferta de activos nacionales exige un incre-
mento en nuestro diferencial de interés para ser absorbida, 8,<0, que se apoya en
la hipdtesis de preferencias por activos locales, de modo que a,>a,, y un incremento
relativo de la riqueza de los residentes en nuestro pais sesga la demanda mundial
hacia activos en pesetas, lo que reduce nuestro diferencial de interés, y por ultimo,

;=0, ya que en este caso es dificil establecer la preferencia relativa de residentes
en USA y en el resto del mundo por los activos en pesetas. ‘

La estimacion se ha efectuado para todo el periodo considerado ¥, a nivel tenta-
tivo, para el subperiodo 1977.4-1986.3. La consideracion de este subperiodo obede-
ce a los importantes cambios en materia de politica econdmica y gestion del tipo de
cambio acaecidos en 1977. A lo largo de este afio se firman los Pactos de la Mon-
cloa, se adoptan importantes medidas liberalizadoras de nuestro sistema financiero,
se produce una fuerte devaluacién de la peseta y se aprecia un cambio significativo

(17) Para simplificar prescindimos del subindice t.

(8} Ver MacDonald (1988), en especial caps. 8 y 11.

(19) Ver Frankel (1982, 1983 y 1984).

(20) Una justificacion mas detailada de estos cxtremos pucde verse cn Frankel (1982) o en MacDenald (i988).
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en la politica de intervencion del Banco de Espafia en el mercado de divisas, abando-
nando el tipo de cambio de la peseta su relativa estabilidad frente al ddlar (21). No
obstante, el proyecto liberalizador de nuestro sistema financiero continuard en los
afios siguientes, las practicas intervencionistas del Banco de Espafia, aunque con una
nueva orientacion (mantenerse contra el viento), no se relajan hasta 1979 y en 1978-79
se gesta un importante proyecto de ley de control de cambios (Ley 40/1979), lo que
probablemente aconseja, en ulteriores fases de este trabajo, considerar otros subpe-
riodos y analizar cuidadosamente la posibilidad de cambio estructural.

En el cuadro 1 se recoge la estimacion de la ecuacién [15]. Como puede verse
facilmente, el comportamiento del modelo no es en general aceptable en ninguno
de los dos periodos considerados, 1973.1-1986.3 y 1977.4-1986.3. Ahora bien, estos
resultados coinciden totalmente con los obtenidos por la mayoria de autores con
metodologias similares (22) y en nuestro caso mejoran claramente para el subperiodo
1977.4-1986.3. Esto puede observarse en los graficos 5 y 6 que muestran las diferen-
cias de rentabilidad (PRIMA) y los valores que predice ¢l modelo (FITTED) en los
dos periodos.

Creemos conveniente destacar la importante discrepancia observada sobre la sig-
nificatividad de los pardmetros, segin se utilicen simples errores stdndard o estos
mismos corregidos por heteroscedasticidad (23) puesto que la existencia de heteros-
cedasticidad invalida los contrastes habituales sobre significatividad de los pardme-
tros. Ademas, como dicen Davidson y Mackinnon: «Argumentariamos que tales
contrastes deberian utilizarse rutinariamente siempre que el tamafio muestral no sea
demasiado pequefio y exista alguna duda sobre la validez del habitual supuesto de
homoscedasticidad» (24). De esta forma se puede apreciar como pardmetros que no
eran significativos utilizando la t habitual, para el periodo 77-86, se transforman en
significativos con la utilizacién de la cuasi-t. En este dltimo caso, todos los parame-
tros son significativos, los signos son consistentes con el modelo tedrico y el R? ex-
perimenta una clara mejoria. Sin embargo, en todos los casos, el valor del D.W.
evidencia residuos antocorrelacionados, de manera que no se puede aceptar la hipd-
tesis de que los residuos siguen un comportamiento de ruido blanco (25), de forma
que la estimacién por minimos cuadrados no nos proporciona los estimadores Opti-
mos, quedando asi cuestionada la validez de los tests habituales.

Al finalizar el apartado anterior veiamos que con el fin de sostener la hipotesis
de eficiencia, una parte importante de la literatura postula la posible existencia de
una prima de riesgo variable en el tiempo. Por otra parte los resultados, para distin-

{21) Ver al respecto Martinez, J. A. v otros (1982), cap. 9; Dolado y Durdn (1983); Sanchis, M. (1984), cap. Il y
las referencias alli mencionadas.

(22) Ver al respecto los resultados obtenidos por Frankel (1982, 1983 y 1984), Frankel y Engel (1984), o Dooley e
Isard (1982 y 1983).

(23) Los valores entre paréntesis son las t, y los valores entre corchetes son las «cuasi-t», es decir, las t construidas
sobre los errores stindard corregidos por heteroscedasticidad. Ver por ejempio Mackinnon y White {(1985) y Davidson
y Mackinnon (1985).

(24) Davidson y Mackinnon (1985), p. 214,

(25) Ademas del D.W., se ha contrastade la significatividad de distintos esquemas de autocorrelacion, en base a
los test de Breusch-Godfrey y al ratio de versomilitud, rechazando en tedos los casos la hipétesis de no autocorrelacién.
Estos resultados son coincidentes con los obtenidos por Cumby v Obstfeld (1981).
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CUADRO |
ESTIMACIONES POR MINIMOS CUADRADOS DE LA PRIMA DE RIESGO

PERIODO: 1973:1, 1986:3 1977:4, 1986:3
MODELO: C M.S.C. C M.S.C.

B, 4.08152 —1573.9603 3.94722 15034.66348

(20.32178) (—0.38835)  (14.52412) (1.66228)

[20.32178] [0.53396]  [14.52412] [2.23033]

8, —37.70434 433.8800

(—0.36074) (1.83807)

[—0.55212] [2.40483)

B, ~10215.26501 —117876.39979

(—0.52727) (—2.16284)

[—0.55189] [—2.66235]

N 55 55 36 36

R? 0 0.0438335 0 0.206538

D.W. 0.5509 0.5732 0.479 0.5218

LEV —-101.257 —100.024  —67.2984 —63.1341

T. WHITE 12.8015 3.795

KURTOSIS 0.350626 0.782651 0.134677 0.507435

T. NORM. 2.556 6.646 1.021 5.23

Como modelo C se estima la ecuacion {6] y como M.S.C. la ecuacidn [15].

Los estadisticos entre paréntesis y entre corchetes son los valores de la t
El test de Whitc se distribuye conforme a una Chi-cuadrado bajo la hipotesi
son 12.592 y 11.07 respectivamente. Bl test de normalidad de los residuos se

cuadrado de orden 2; el valor limite es 5.991 en todos los casos.

¥ cuasi-t respectivamente.
s de homocedasticidad; los valores limite
distribuye también conforme a una Chi-

tos periodos y monedas, son francamente pobres. De aqui no se debe seguir que el
modelo de seleccidn de cartera no sea valido para explicar la existencia de una prima
de riesgo y menos cuando, como hemos visto en [13], 1a especificacion que se con-
trasta incluye en los pardmetros la variabilidad de los diferenciales de rentabilidad
esperada (S%). Si la varianza condicional (puesto que trabajamos con datos de se-
ries temporales) es distinta en cada momento del tiempo, los pardmetros del modelo
tedrico serdn también muy inestables a lo largo del tiempo, lo que produce resulta-
dos pobres en la estimacién por minimos cuadrados.

Ante este problema de mala especificacion se imponen dos posibles estrategias:
dada la fuerte variabilidad observada en nuestra diferencia de rentabilidad, lo que
€s muy consistente con comportamientos heteroscedasticos (26), podemos, bien in-
tentar su modelizacion, o bien plantearnos un modelo con parametros cambiantes.

-—
{26) Obsérvese en el cuadro 1 que los errores de todos los modelos sighien distribuciones leptociiriicas. Ademas el

- coeficiente de kuriosis es Mmayor cuanto menor es el perfodo de tiempo constderado, independientemente del modela,
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4. ESTIMADORES ROBUSTOS EN PRESENCIA
DE HETEROSCEDASTICIDAD CONDICIONAL DINAMICA (ARCH)

La heteroscedasticidad es un problema que generalmente se ha referido al an4li-
sis de datos de corte transversal. Sin embargo, en las series temporales tiene impor-
tancia en tanto que las caracteristicas de la poblacién se alteren; la estabilidad

de la variable enddgena. La varianza condicional puede expresarse en términos ge-

explicativa y observar el problema desde el punto de vista de especificacion errdnea
(28).

Una forma alternativa de abordar el problema, bajo esta éptica, nos la suminis-
tran los modelos ARCH. Dichos modelos, introducidos por Engel (29) suponen que
la varianza condicional est4 basicamente relacionada con el cuadrado del valor de

cer si es constante o no en el tiempo sin suponer que dependa directamente del com-
portamiento de ninguna variable. De esta forma, por ejemplo, si z, = 8,y wes
significativamente-d_istinto de cero, seria vilido un esquema ARCH de primer or-
den. Evidentemente no tenemos por qué limitarnos a un retardo; la validez de esque-
mas ARCH de .orden superior puede contrastarse con una F si sustituimos Z en la
expresion de la varianza condicional (30) y asi:

r
6?202“‘*.;162tﬁi Ct’i + VL

——

(27) El término condicional hace referencia a los valores pasados de la variable endégena. En un modelo AR | como
Y= Py + 8, donde 8, ~ N(0,0”), la esperanza de ¥, e¢ nuia mientras que su esperanza condicional es dy, . Igual-
mente, la varianza condicional de Y, €8 E[yl/yl_]]2 = ]i«:[cﬁlf‘yh,]2 = az, mientras que la varianza es E[yt]2 = Eldy,_,|
+5[]2; sustituyendo sucesivamente como §, se comporta como un ruido blanco, si el proceso es estacionario ( |& |< 1)
¥ lo suficientemente prolongado (m =), esta expresién es igual a E[Z®s_+3",_ ) = Esz'E[aHi]2 =
= ¢/ (1-—3?).

(28) White (1980).

(29) El modelo se presenta en Engle (1982) y se¢ amplia en Engle, Lilien ¥ Robins (1987). Engle (1983) realiza una
aplicacion de este modelo y otra, muy interesante, referida en concreto a las primas de riesgo de activos de distintos
paises puede encontrarse en Domowitz y Hakkio (1985).

(30} Para contrastar la validez de distintos esquemas ARCH puede consuliarse Engle (1983) y Pagan (1984).
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En general, los modelos ARCH de orden p son modelos de ecuaciones simult4-
neas del siguiente tipo (31): '

PR, = 8, + 4; /I, ~ N(O,h?)

h? = o, + o, 8 + ... + a, &

t—p

Asi, la prima de riesgo estd condicionada por la estructura de errores pasados
del modelo. Los modelos ARCH tienen ciertas propiedades estadisticas de simestria
y regularidad que se aseguran siempre que «,, ..., a, = O (32). Esto queda garan-
tizado si imponemos directamente esta restriccion, de forma que nuestro modelo que-
darfa como: :

PR, = B, + 8; 6/, ~ N(O,h?)

_ 2
hf = o +afé , + ... +a2dl,

Ademas, es perfectamente posible considerar que existe un conjunto de variables
que explican el comportamiento de nuestra variable endégena, en nuestro caso la
prima de riesgo. En este caso:

PR, = 8, + B % + ... + B X, +38; 6/1, ~ N(O,1?)

2 — 2 2 52 2 52
hy = % t+ o of 4, + .o+ oo &2,

donde las x;, (i = 1 ,..., r) recogerian por ejemplo, todas las variables del modelo
de seleccion de cartera. Contrastando si 8, = 0 podemos observar si las variables
del modelo de seleccidn de cartera que explican el componente determinista de la
prima de riesgo son relevantes, o si por el contrario los movimientos son fundamen-
talmente debidos a los efectos de las noticias en un marco caracterizado por un gra-
do de incertidumbre variable. Naturalmente, si oy # Oy o, = 0(i = 1 ,..., p), la
varianza condicional seria constante, de manera que los contrastes de modelos ARCH
nos permiten al mismo tiempo, comprobar el esquema heteroscedastico que sigue
la varianza y corregir las estimaciones en base a dichos esquemas utilizando métodos
de maximaverosimilitud (33).

(31) Desarroltamos los modelos ARCH con referencia a las variables relevantes en los modelos de la prima de riesgo.

(32) Obsérvese que si alguna de ellos fuese negativo podria generarse una estimacion de la varianza que también
fuese negativa. Ademds de estas propiedades, los procesos deben ser estables y para que tengan varianza finita es sufi-
ciente que se cumpla que la suma oy + 4o, < 0.

(33) Por maximaverosimilitud se estiman conjuntamente todos los parametros del modelos (los 8, de la prima de
riesgo y los o de la de la varianza condicional). Los valores iniciales son los resultados de la estimacion por minimos
cuadrados ordinarios de la prima de riesgo y de la varianza condicional, utilizando en este caso el cuadrado de los resi-
duos de la estitnacidn por minimos cuadrados de la regresidn anterior. Weiss (1986) demuestra que esta forma de proce-
der proporciona estimaciones consistentes.
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Utilizando los resultados de las estimaciones recogidos en el Cuadro 1 y las co-
rrespondientes regresiones sobre una constante para los dos periodos considerados,
hemos construido contrastes sensibles a efectos ARCH de distinto orden (p =

2, ... 6), v los resultados se recogen en ¢l cuadro 2.
CUADRO 2
CONTRASTE DE LOS EFECTOS ARCH

PERIODO: 1973:1, 1986:3 1977:4, 1986:3

MODELO: C M.S.C. C M.S.C.
p 1 2.49% 2.29 1.04 1.25
p =2 3.10% 2.94% 1.42 1.63
p =23 3.90% 3.90% 1.90 2.24
p =4 5.27% 5.37* 2.77 3.10*
p=>5 8.05% 8.35% 4.46* 4.73%*
p==©6 16.17* 17.06* 0.21* 10.28%*

* Significativos al 5%.

A la luz de estos resultados, es evidente que los residuos de los dos modelos con-
siderados (prima de riesgo constante o determinada por el modelo de seccién de car-
tera), no siguen un proceso de ruido blanco y que son relevantes esquemas de
heteroscedasticidad de la varianza condicional de distinto orden. Un dato revelador
es la mayor significatividad de los esquemas ARCH en los contrastes del periodo
1973.1-1986.3, lo que abunda en la mala especificacion que ambos modelos consti-
tuyen para este periodo y por el contrario, la menor significatividad y el menor or-
den de estos esquemas para el subperiodo 1977.4-1986.3, lo que apoya nuestro criterio
de subdividir el periodo y mejora los resultados que se obtienen en dicho periodo.

Apoyandonos en estos resultados, los dos modelos considerados, suponiendo que
la prima de riesgo es constante o determinada por el modelo de seleccion de cartera,
han sido reestimados para ambos subperiodos bajo la hipdtesis de que los residuos
siguen esquemas ARCH de diferente orden. Los resultados de esta estimacion se re-
cogen en los cuadros 3 para el periodo 1973.1-1986.3 y en el cuadro 4 para el subpe-
riodo 1977.4-1986.3.

El primer rasgo a destacar es la mejora sustancial de todos 1os resultados en los
modelos ARCH de distinto orden, por lo que que se refiere a la significatividad de
los parametros y como se puede comprobar con el ratio de verosimilitud. No obstan-
te, los resultados son claramente superiores para el subperiodo 1977.4-1986.3, por
lo que centramos en él nuestros ultimos comentarios. Aplicando los ratios de verosi-
militud, es facil comprobar que:

i} Aun sin considerar el modelo ARCH, la aplicacion de este test nos lleva a
rechazar la hipotesis (nula) de que la prima de riesgo es constante frente a
la alternativa de que esté determinada por el modelo de seleccion de cartera.
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CUADRO 3

113

ESTIMACIONES DE LOS MODELOS ARCH, PERIODO: 1973:1, 1986:3

MODELO CON PRIMA DE RIESGO CONSTANTE, EC. [6]

PARAMETROS MCO ARCH1 ARCH2 ARCH3
8, 4.08152 4.2359 42277 4.229
(20.32178) (19.476) (17.369) (16.030)
o, 1.0248 1.1491 1.235
(7.6209) (6.2522) (4.4567)
o —0.76177 0.73163 0.73232
(~2.9541) (2.4033) (2.1742)
@, ~0.0042443 —0.0017847
(—0.13338E-03)  (—0.21184E-04)
o —-0.010236
(—0.78743E-03)
N 55 55 55 55
LFV —101.257 —96.5189 96,7878 —97.27%2
MODELO DE SELECCION DE CARTERA, EC. [15]
PARAMETROS MCO ARCH]1 ARCH2 ARCH3
8, —1573.9603 51.286 46.008 47.433
(—0.38835)  (0.68208E-01) (3.8733) (4.3638)
8, —37.70434 —100.98 —75.387 —93.13
(—0.36074) (—2.2388) (—1.7235) (—2.0683)
8, —10215.26501 —50668 43969 —48304
(—0.52727) (—4.6081) (—3.8148) (—4.2733)
8, 3335.30194 3033.5 2630.8 2894.9
(0.54561) (2.6613) (3.8186) (4.2787)
o, 0.81008 0.9095 0.86365
(4.7589) (5.8673) (4.2729)
o, 0.88569 0.79055 0.91697
(3.3502) (3.3958) (3.0324)
o 0.00601906 —0.020337
(0.46770B-03)  (—0.36388E-02)
o 0.000299
(0.11565E-05)
N 58 55 55 55
LFV —100.024 —90.5043 —91.1025 91,2145
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CUADRO 4

ESTIMACIONES DE LOS MODELOS ARCH, PERIODO: 1977:4, 1986:3

MODELO CON PRIMA DE RIESGO CONSTANTE, EC. [6]

PARAMETROS MCO ARCH1 ARCH2 ARCH3
8, 3.94722 4,0866 4.0775 3.9225
(14.52412) (20.531) (20.621) (20.654)
a 0.75566 0.75035 0.76459
(2.9321) (2.7572) (2.4008)
o, 0.87249 0.8607 0.87952
(3.2582) (3.1119) (2.8768)
o 0.076906 025785
(0.48716E-01) (—0.42625)
oty 0.0036619
(0.16499E-03)
N 36 36 36 36
LEV —67.2984 —60.949 —60.9486 —61.1793
MODELO DE SELECCION DE CARTERA, EC. [15]
PARAMETROS MCO ARCHI1 ARCH2 ARCH3
8, 1503466348 19.613 19481 13949
(1.66228) (5.2057) 4.1397) (3.5008)
8, 433.88006 505.05 503.05 497.07
(1.83807) (4.7214) (3.7939) (3.2873)
8, 117876.39976 —161790 160990 —159720
(—2.16284) (—7.9358) (—6.3289) (—S5.2758)
8, —18551.65837 —23709 23532 —22697
(—1.49431) (—4.4635) (—3.5420) (—3.0001)
o, 038407 0.43713 0.46777
(2.3290) (2.1938) (1.9108)
a 10258 0.99484 0.96166
(3.7852) (3.6380) (3.5888)
o 0.002387 —0.42027
(0.71712E-04) (—1.0288)
o —0.005117
(—0.36634E-03)
N 36 36 36 36
LFV —63.1341 —49.7103 —49.7753 —50.9779
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iy En ambos casos, las estimaciones en base a los modelos ARCH dan mejores
resultados que las estimaciones por MCQO, como puede comprobarse com-
parando la significatividad de los 8, y el valor de la funcién de verosimi-
litud. '

iii) También en ambos casos, es el modelo ARCH de orden 1, esto es, aquel
que s6lo contempla un desfase (tres meses) en el esquema de la varianza con-
dicional, es ¢l que aceptamos.

iv) Por ultimo, cuando se especifica la prima de riesgo en base al modelo de
seleccion de cartera y segin un esquema ARCH de orden 1, se obtienen los
mejores resultados de todas las estimaciones efectuadas.

Ademds, conviene sefialar, como en ¢l caso al que hace referencia el punto iv),
que los valores de las t son claramente superiores a los obtenidos inicialmente por
MCO, tras haber corregido los errores standard y calculado las cuasi-t (ver cuadro 2).

5. CONCLUSIONES

Se nos ocurren dos conclusiones de caracter general, la primera es el importante
apoyo que recibe el modelo de seleccion de cartera como determinante, al menos
parcial, de la prima de riesgo. Resultado especialmente relevante en el periodo
1977.4-1986.3. Y la segunda, la gran relevancia que la heteroscedasticidad presenta
en este tema. La heteroscedasticidad es un problema econométrico que se deriva de
la mala especificacion de un modelo. Es muy posible que desapareciese si se incluyen
aquellas variables relevantes y que en nuestro caso habriamos omitido. La virtud,
y en parte el defecto, del planteamiento de los estimadores ARCH, es que solucio-
nan este problema de mala especificacidén o de variables omitidas sin identificar cual
o cuales son estas variables.

Este enfoque es especialmente util para el andlisis de los mercados financieros.
Es indudable que los movimientos a corto plazo de las diferencias de rendimiento
entre activos dependen de multitud de variables ademas de las que consideramos en
el modelo de seleccion de cartera. En especial, es evidente que las noticias —-entendidas
como aumentos en el conjunto de informacion disponible— tienen un papel esen-
cial. Pero también parece evidente que estas noticias tienen distinto efecto depen-
diendo de multitud de elementos. Asi, por e¢jemplo, no siempre tiene la misma
consecuencia la adopcién de un mismo tipo de medida por parte de las autoridades
monetarias, ni el anuncio de un déficit comercial o de una subida de los tipos de
interés provocan el mismo tipo de reacciones en los agentes. ;,Cudntas variables de-
bemos introducir en nuestro modelo para que deje de estar mal especificado? La idea
de los estimadores ARCH consiste en utilizar los cuadrados de los residuos como
una aproximacion de todas estas variables omitidas que son distintas y con distintos
efectos, a lo largo del tiempo, con el fin de captar las variaciones en la varianza de
la prima de riesgo.
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Por otro lado, la interpretacion economica de este modelo también es sencilla.
La significatividad del modelo de seleccion de cartera y la eficiencia del mercado de
activos, queda mediatizada por la existencia de los esquemas ARCH. Al recoger es-
tos esquemas los posibles efectos de mala especificacion, subsiste el problema de que
no hayamos sido capaces de captar correctamente todas las variables explicativas.
El mismo modelo de seleccién de cartera pone de relieve que los cambios en la incer-
tidumbre, derivada de los cambios de los diferenciales de rentabilidad (detectados
por los esquemas ARCH), o los cambios en las preferencias de los agentes, afectan
a la composicion de cartera deseada, y por tanto, a la prima de riesgo. Las expectati-
vas de los agentes, ain considerando que estos son racionales, estdn condicionadas
al conjunto de informacién disponible. La llegada de nueva informacién indudable-
mente provoca la correccion de expectativas, pero ademas, el dificil problema que
suscita la incertidumbre puede hacer relevante un comportamiento de correccién de
error de las estimaciones en base a los errores pasados o alternativamente, asociar
a sus predicciones un prima de riesgo adicional, para cubrirse de estos posibles erro-
res. Este resultado también seria consistente con los efectos ARCH detectados.

En particular, ante este ultimo problema, y suponiendo que los agentes utilizan
la informacidn pasada para revisar sus expectativas, la existencia de efectos ARCH
proporciona un procedimiento para corregir el error derivado de este comportamiento,
pero ademds, nos indica cudl es el periodo relevante para los individuos, con el obje-
to de formar sus expectativas. En un mundo donde las noticias se suceden con velo-
cidad de vértigo, en un marco financiero cambiante y en un proceso de creciente
integracion internacional a nivel econdmico y politico, cabria esperar que los agen-
tes tuviesen en cuenta especialmente el pasado inmediato. Las noticias que se produ-
jesen en un pasado lgjano y que provocaron en su dia errores de prediccion, no serian
tenidas en cuenta puesto que el marco institucional ha cambiado lo suficiente en di-
cho periodo.

En nuestro caso, si esta fuese la causa de la parcial mala especificacion del mode-
lo, los resultados obtenidos son consistentes con ella, siendo los esquemas ARCH
de orden dos o tres, los mas relevantes sobre todo en el periodo 1977.4-1986.3, para
el cual, el modelo de seleccidn de cartera se manifiesta como mas relevante (ver cua-
dro 2). Pero los resultados son todavia mds contundentes en la estimacion de los
modelos ARCH, donde, como ya hemos seftalado, es un ARCHI el que proporcio-
na mejores resultados.

Naturalmente, los resultados obtenidos no son sdlo consistentes con esta explica-
cion, y es necesario ampliar el campo metodoldgico utilizado, tanto para mejorar
los resultados, como para discriminar entre los posibles efectos ARCH detectados.
En este sentido, utilizar el filtro de Kalman para captar la posible variabilidad de
los pardmetros del modelo, incorporar nuevas variables (tasas de inflacion, renta,
etc.) y la extension de los modelos ARCH a los ARCH en media, que incorporarn
al modelo la propia variabilidad de la varianza como explicativa, pueden producir
significativas mejoras a los resultados obtenidos y permitir una justificacidn mas pre-
cisa de las caracteristicas y determinantes de nuestro particular grado de integracién
financiera internacional.




—
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APENDICE: DATOS

Las scries se componen de datos trimestrales comprendidos entre 1973 y 1986,
referidos a Espafia y EE.UU. El tipo de cambio —expresado como pesetas por uni-
das de moneda extranjera— estd disponible en el Boletin Estadistico del Banco de
Espaiia.

La serie de tipo de interés para Espafia es dificil de obtener. Dado que todas las
series disponibles no nos parecen lo suficientemente fiables, y que la serie de la tasa
de rendimiento interna de las oligaciones privadas que aparecia en el Boletin Esta-
distico del Banco de Espafia, no cubre todo el periodo de estudio, procedemos como
Dolado (1988) tomando la serie del tipo de rendimiento de la Deuda Publica (Boletin
Estadistico del Banco de Espafia) desde 1978 y la enlazamos con la tasa de rendi-
miento interno de las obligaciones privadas para los afios anteriores.

Puesto que ésta parece ser la inica serie representativa de los tipos de rendimien-
to de los activos espafloles, hay que buscar series extranjeras que sc refieran a acti-
vos similares en caracteristicas a éstos, a fin de que en la posible prima de riesgo
no se estén acumulando, por ejemplo, los efectos de las distintas estructuras tempo-
rales de tipos de interés (a corto y a largo plazo). Asi, hemos considerado que debia-
mos utilizar la serie de rendimientos de los bonos del estado con vencimiento a tres
afios (FMI linea 61a) para los activos estadounidenses.

La riqueza mundial se aproxima por la suma de la riqueza de varios paises, valo-
rada en todos los casos en millones de dodlares. Ademas de Espafia y EE.UU., se
incluyen Francia, Alemania, Reino Unido e Italia. La riqueza de cada pais se estima
acumulando sobre un valor inicial, los superdvits por cuenta corriente (FMI linea

~77a) y las emisiones netas de deuda gubernamental calculada a partir de los volime-

nes de deuda del gobierno en circulacién (FMI linea 88).

L.os valores iniciales de riqueza son {en millones de ddlares): Estados Unidos
415.041.000; Alemania 80.779.000; Francia 86.950.000; Gran Bretafia 58.452.000.
Estos son los valores correspondientes al cuarto trimestre de 1973 y estdn disponi-
bles en Frankel (1984). Sélo en el caso de EE.UU. y de Alemania se tratan de datos
de riqueza como tales. Los valores de la riqueza de Francia y Gran Bretafia, son esti-
maciones y se calculan suponiendo que la riqueza de cada pais es proporcional a la
de Estados Unidos en la misma medida en que se encuentre ¢l PNB de 1977 valorado
a precios de mercado de cada pais con el de Estados Unidos en dicho periodo. Pro-
cediendo de forma analoga, los valores de riqueza inicial son para Italia 45.497.142
y para Espaifia 25.519.340.

Tanto los saldos de la balanza comercial, como el nivel de endeudamiento se en-
cucntran en las «Estadisticas Financieras Internacionales» del FMI y se expresan en
millones de ddlares convirtiéndolos por el tipo medio del tipo de cambio del periodo
(FMI linea rf). Para Alemania, Francia, Italia (34) y Estados Unidos, el dato de deu-

(34) Los datos referentes a la deuda italiana no estan disponibles trimestralmente en los afios 1973 2 1975 y sc calculan
por interpolacién. Por el momento tampoco estan disponibles los datos de 1986.
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da viene representado por el total del endeudamiento del gobierno al final del perio-
do, tanto de deuda interna, como de deuda externa, que segtin la metodologia del
FMI se diferencia por el lugar de residencia del prestamista (salvo en el caso francés,
que distingue por la moneda en que se emite). Como para Gran Bretafia no esta dis-
ponible esta ultima serie, al igual que Frankel, acumulamos los déficits piblicos (FMI
linea 80) sobre un dato inicial de deuda del gobierno: 37.156 millones de libras ester-
linas en marzo de 1973. ‘

En el caso de Espafia, esto es mas complejo puesto que los datos de deuda no
estdn disponibles trimestralmente en el FMI, mientras que los datos del Boletin Esta-
distico del Banco de Espafta son mensuales. La emisién de deuda se aproxima me-
diante la acumulacion trimestral de la emisién neta mensual de titulos por parte del
Estado (Boletin Estadistico del Banco de Espafia) convertida en délares por el tipo
de cambio comprador medio de cada mes.

Para Espafia hay que construir, ademads, una serie de activos en pesetas, que apro-
xime la oferta mundial de activos espaiioles. Esta serie se calcula como la suma de
la deuda gubernamental denominada en pesetas mds la acumulacién de las ventas
del Banco de Espafia de activos en pesetas, como consecuencia de las intervenciones
en el mercado de cambios.

L.a deuda gubernamental en cada momento, es la suma de la deuda total del
periodo anterior, mds el déficit publico de ese periodo. Como dato inicial de endeuda-
miento se toma el valor de 8.339,82 millones de délares (FMI, afio 1972, lineas 88a.h.
y 89a.h. Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales de 1985). Si a esta serie
s¢ le resta el nivel de deuda externa (Boletin Estadistico del Banco de Espafia) se ob-
tiene la deuda gubernamental denominada en pesetas (35).

Las ventas acumuladas de activos en pesetas, por parte del Banco de Espafia en
las intervenciones en el mercado cambiario, se computan como la acumulacién de
las variaciones totales de reservas periodo a periodo, sobre un dato inicial del valor
en millones de délares de todas las reservas internacionales espafiolas: 5.014 (FM1
linca 79.k.d cambiada de signo), menos las contrapartidas por asignacién de DEG
—nuevas aportaciones— (FMI linea 78.b.d), menos las ganancias de capital (FMI
linea 78.d.d y desde 1983 linea 78.c.d) debidas al cambio de valor de las reservas,
como consecuencia de variaciones en el valor de las divisas.

Nos faltaria por tener en cuenta los activos en pesetas que mantienen el resto de
bancos centrales como reservas para determinar mas exactamente la oferta mundial
de activos espafioles, pero estos datos no estan disponibles. En cualquier caso, tam-
poco es dificil asumir que su efecto sea despreciable (36).

(35) Parael Banco de Espaiia fa deuda cxterna es la emitida e¢n moneda exiranjera y también en pesetas convertibles,
si bien ésta supone un porcentaje infimo del total de la deuda cxterna, lo que nos permite ignorarla.
- (36) Puede consuliarse cl (International Monetary Fund: Annual Repport [987) para corroborar esta afirmacion.
Bien se trate del total de los paises o sélo de los paises desarrollados, sus bancos centrales mantienen comno reservas
délares, marcos y libras en porcentajes préximos al 90% de sus reservas. En ningin caso aparece la peseta.
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