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RESUMEN

El modelo monetario de dos paises y dos bienes se ha convertido en una herramienta fundamental
para explicar el comportamiento del tipo de cambio. Sin embargo, la popularidad de este enfoque no
viene justificada por el apoyo empirico que se ha encontrado en la literatura. Una de las razones que
pueden explicar este “fracaso” podria ser el enfoque econométrico utilizado al contrastarlos. En este
articulo, se propone un procedimiento alternativo para evaluar la capacidad de ajuste de los modelos de
equilibrio del tipo de cambio y se aplica sobre tres modelos tedricos: Lucas (1982), Svensson (1985) y
Grilli y Roubini (1992).
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Can Equilibrium Models Replicate the Stochastic Properties of the Exchange
Rates?
ABSTRACT

The two-country monetary model has become a fundamental tool for explaining the behavior of the
exchange rate. However, the popularity of this approach is not justified by its empirical support. One
of the reasons for the empirical “failure” of exchange rate models could be the econometric approach
applied. In this paper, an alternative procedure for evaluating the fit of dynamic equilibrium models of
exchange rate is suggested. This approach is applied to three theoretical models: Lucas (1982), Svensson
(1985), and Grilli and Roubini (1992).
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1. INTRODUCCION

El modelo de agente representativo se ha convertido en una herramienta funda-
mental para explicar el comportamiento del tipo de cambio. Lucas (1978, 1982),
Helpman y Razin (1979, 1982), Stockman (1980, 1983, 1987), Svensson (1985),
Hodrick (1989) o Grilli y Roubini (1992), son referencias clésicas.

Sin embargo, utilizando la metodologia econométrica habitual, la popularidad
de este enfoque no esta justificada por el apoyo empirico que ha obtenido. Meese
y Rogoff (1983a, b) utilizan una bateria de estadisticos para contrastar la superiori-
dad en términos de prediccioén de un paseo aleatorio, sobre una serie de modelos de
determinacion del tipo de cambio que consideran un amplio conjunto de variables
econdmicas como regresores. La superioridad se mantiene, incluso cuando en las
predicciones de los modelos se utilizan valores histdricos reales de los regresores de
la regresion. Chinn y Meese (1995) y Mark (1995), obtienen mejores resultados al
encontrar capacidad explicativa sobre los tipos de cambio nominales de las variables
fundamentales, aventurando que los resultados mejorarian cuando se estudien perio-
dos de tiempo mas largos. Recientemente, Kilian (1999) afirma que los resultados
de Mark (1995) no son robustos, en el sentido de que ampliar el tamafio muestral no
incrementa, sino que reduce, la evidencia de que las variables fundamentales contienen
informacion sobre el tipo de cambio. En resumen, contrastando relaciones lineales
entre las variables no se ha encontrado evidencia de tendencias comunes entre los
tipos de cambio nominal y las variables fundamentales.

Por otro lado, varios estudios, defienden que la relacidn entre el tipo de cambio y
las variables fundamentales no es lineal, y por lo tanto han analizado la posibilidad
de ajustes no lineales en los tipos de cambio. Por ejemplo Taylor y Peel (2000) ca-
racterizan el ajuste no lineal utilizando un modelo autorregresivo de transicion suave
(smooth transition autorregressive, STAR en inglés). Fernandez, Sosvilla y Andrada
(1999) utilizan el enfoque no paramétrico del vecino mas proéximo (nearest-neighbour
en inglés) para explicar la evolucion del tipo de cambio. Sin embargo, uno de los pro-
blemas técnicos de utilizar modelos no lineales para explicar el comportamiento del
tipo de cambio es la dificultad de implementar contrastes robustos en este contexto.

Por lo tanto, después de dos décadas de investigacion desde el trabajo de Meese y
Rogoff (1983 a, b) el objetivo de utilizar los modelos econémicos de determinacién
del tipo de cambio para mejorar las previsiones del paseo aleatorio se mantiene sin
alcanzar. Una posible explicacion, como defienden Cheung y Chinn (1999), es sim-
plemente que los modelos econémicos de determinacion del tipo de cambio no son
los apropiados. Otra interpretacion, mas caritativa con este tipo de modelos, es que los
modelos econdmicos estan perfectamente fundamentados, pero es la implementacion
empirica la que falla.

En la evaluacion de los modelos econémicos, utilizando el enfoque econométrico
tradicional, es necesario hacer supuestos adicionales sobre el comportamiento esto-
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castico de las variables exdgenas. La inferencia que se deduce de estos modelos, sera
valida en la medida que estos supuestos adicionales no modifiquen las caracteristicas
del modelo econdémico original. También, una practica habitual en econometria es
utilizar variables sin desestacionalizar, evitando analizar las razones econdomicas que
justifican dichos comportamientos. Wallis (1974) demuestra que el ajuste estacional
puede distorsionar las relaciones entre las variables. Este es un problema que puede
tener relevancia cuando se evaluan los modelos de equilibrio del tipo de cambio. La
estacionalidad es una propiedad estadistica inherente a las variables que tedricamente
determinan el tipo de cambio, sin embargo, la estacionalidad no se reproduce en el
tipo de cambio. La practica habitual ha consistido en eliminar este efecto de los datos,
utilizando variables desestacionalizadas.

Este trabajo también evalua la capacidad de ajuste de un conjunto de modelos de
equilibrio de determinacion del tipo de cambio utilizando un enfoque distinto. Se
plantea si una economia definida con un modelo de equilibrio, podria generar series
temporales mensuales del tipo de cambio, con propiedades estadisticas similares
a las que se observan en la realidad.! Dos aspectos diferencian el enfoque de este
trabajo respecto a la practica econométrica habitual: (1) no se incorporan supuestos
adicionales sobre el comportamiento estocastico de las variables del modelo, mas
alla de los que se implica el modelo tedrico (la practica de imponer un determinado
comportamiento estocastico en las variables del modelo, suele estar relacionado con
el objetivo de obtener expresiones lineales faciles de contrastar), y (2) los datos que se
utilizan estan sin desestacionalizar, lo que evita que las relaciones entre las variables
estén alteradas por tal tratamiento.

El analisis desarrollado consiste en identificar las propiedades estocasticas del
tipo de cambio generado a partir de un proceso que se deriva a partir de los modelos
teoricos de interés. En cada uno de los casos analizados, ese proceso se obtiene a
partir de las condiciones de equilibrio del modelo. Estas se derivan maximizando la
funcion de utilidad del agente representativo sometido a las restricciones de recursos y
tecnologia. El proceso que define el comportamiento del tipo de cambio teorico es una
funcion no lineal de los parametros de las preferencias y de las variables fundamentales.
Utilizando estas funciones se generan series temporales del tipo de cambio tedrico, y
sus propiedades estocasticas se comparan con las de las series realmente observadas.
El grado de precision con el que el modelo replica los datos reales se mide utilizando
la metodologia Box-Jenkins (1970) para el analisis univariante (comparando el grado

! Este enfoque aparece en los trabajos de Kydland y Prescott (1982) y Prescott (1986). De forma general,
estos autores se preguntan si los datos de una economia real participan de ciertas caracteristicas con los datos
ge nerados de una economia artificial que describe un modelo econémico. No se pretende que el modelo
explique todas las caracteristicas de los datos reales, y tampoco se pretende anadir componentes aleatorios
adicionales para replicar a los datos reales con mayor precisién.
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de integracion y la estructura autorregresiva) y la posible relacion de cointegracion
entre las series tedricas del tipo de cambio y las realmente observadas.”

El analisis se realiza para tres modelos que se consideran elementales en la apa-
ricion y evolucion de los modelos de equilibrio, como herramienta para explicar el
comportamiento del tipo de cambio: (1) Lucas (1982), (2) Svensson (1985), y (3)
Grilli y Roubini (1992). La moneda de referencia que se utiliza es el tipo de cambio
mensual libra/dolar (GBP/USD).

Los resultados apoyan las conclusiones de estudios anteriores en lo que se refiere a los
modelos tipo Lucas (1982) y Svensson (1985). Sin embargo, en el caso de los modelos
tipo Grilli y Roubini (1992) parece haber evidencia de cierta capacidad de replicar el com-
portamiento del tipo de cambio. Adicionalmente, el estudio aporta informacion relevante
sobre la forma en la que afecta al contraste empirico de estos modelos, la presencia de
estacionalidad en las variables que tedricamente determinan el tipo de cambio. En este
sentido, se pone de manifiesto la necesidad de establecer un mecanismo para adaptar
el modelo tedrico a la realidad, considerando la posible presencia de estacionalidad en
ciertas variables del modelo, como alternativa a la necesidad de desestacionalizar los
datos como paso previo a cualquier contraste empirico.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: la Seccion II presenta una
breve revision de los modelos de equilibrio del tipo de cambio. La Seccion I muestra las
simulaciones realizadas, el analisis univariante de las series temporales del tipo de cambio
teorico y el resultado del analisis de cointegracion entre el tipo de cambio teérico y el
observado. Por ltimo, en la Seccion IV se presentan las principales conclusiones.

2. MODELOS DE EQUILIBRIO DINAMICOS DEL TIPO DE CAMBIO

Hasta finales de los afios 70, el sector exterior de la mayor parte de los modelos
macroeconomeétricos recibia un tratamiento en la linea de la tradicion keynesiana. Es
decir, la evolucion de este sector se consideraba que era el resultado de las relaciones
estaticas entre el consumo (o ahorro) y la renta de los paises. Estos modelos supusie-
ron un importante avance al considerar expresiones distintas para las importaciones
y exportaciones de bienes y servicios, y conseguir mayor precision al estimar las
elasticidades renta y precios relativos. Pero, desde el comienzo de la década de los
80, los modelos de optimizacion intertemporal han ido adquiriendo mayor atractivo
para el andlisis del equilibrio externo. Este enfoque dindmico se construye sobre una

2 Watson (1993), propone evaluar la capacidad de ajuste de modelos macroeconémicos, utili-
zando un enfoque similar al de este articulo, aunque utiliza una métrica distinta para analizar la
proximidad entre el modelo teérico y la realidad, que consiste en comparar la proximidad entre
los segundos momentos incondicionales de las variables en el estado estacionario.
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fundamentacion microecondmica rigurosa que justifica el saldo de la cuenta corriente
como el resultado de decisiones racionales forward-looking sobre el nivel de ahorro e
inversion. La cuenta corriente es el canal a través del cual un pais puede 6ptimamente
modificar su demanda, en relacion a su produccion, en respuesta a diferentes shocks
de demanda y oferta.

En este nuevo marco conceptual, que proporciona la optimizacion intertemporal,
surgen los modelos de equilibrio dinamicos para explicar el comportamiento del tipo
de cambio. Estos modelos equivalen a una extension dinamica del modelo estatico de
Mundell-Fleming: se transforma el concepto de equilibrio externo, en el que lo relevante
es que los desequilibrios acumulados en la balanza por cuenta corriente estan restringidos
en el largo plazo, por medio de restricciones presupuestarias; el equilibrio a corto plazo
de la balanza por cuenta corriente no es el objetivo 6ptimo. Estos modelos han servido
para analizar la evolucion conjunta de la cuenta corriente y el tipo de cambio, ademas
de otras variables, como respuesta a shocks transitorios o permanentes.

Las caracteristicas del modelo de equilibrio mas simple son: (1) Se consideran dos
paises, cada uno de los cuales produce un bien, (2) los precios son flexibles y por con-
siguiente los mercados estan en equilibrio como en el caso del modelo monetario de
precios flexibles, (3) se supone que un agente nacional y otro extranjero estan caracte-
rizados por idénticas preferencias homotéticas, correctamente definidas, que les permite
diferenciar entre los bienes que se producen® y (4) el nivel de produccion y la masa
monetaria se consideran exogenos. Con estas condiciones, al resolver el problema de
maximizacion del agente representativo se obtienen expresiones analiticas para los pre-
cios de equilibrio, incluido el tipo de cambio, en funcion de las variables exogenas.

Los trabajos de Stockman (1980) y Lucas (1982) se pueden considerar pioneros
en formular esta nueva metodologia como instrumento de analisis en la economia
internacional. Posteriormente, con el objetivo de analizar los posibles efectos reales
de la politica monetaria Svensson (1985) y Hodrick (1989) modifican el modelo de
Lucas (1982), donde la relacion de intercambio y los tipos de interés reales son in-
dependientes de la expansion monetaria. En Lucas (1982) los agentes deciden sobre
la cantidad de dinero después de que se despeja la incertidumbre del periodo y por
tanto, ya conocen su consumo. Si los tipos de interés son positivos, solo adquiriran
el dinero imprescindible para comprar los bienes que necesitan. De esta forma, las
restricciones cash in advance® siempre se saturan. Svensson (1985) y Hodrick (1989)

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

4 Como en casi todos los enfoques, en éste, existen distintas corrientes. Asi, un debate abierto en
los modelos de equilibrio se refiere al problema de justificar, desde el punto de vista microeco-
némico, la demanda de dinero. El dinero tiene un valor fiduciario que facilita las transacciones.
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modifican esta secuencia, ahora los agentes reciben nueva informacion después de la
apertura del mercado de activos y antes de que el mercado de bienes haya abierto.
Como consecuencia, “hoy” se decide la cantidad de dinero de la que se va a disponer
para comprar los bienes en un futuro incierto.

Asi, el dinero se convierte en un activo que se demanda, ademas de para reducir
los costes de transaccion, por motivos de precaucion y como deposito de valor. En
este contexto, se puede derivar una expresion que permite realizar una valoracion del
dinero como la que se realiza para cualquier otro activo®. Este concepto del dinero se
traduce en una novedosa expresion para el tipo de cambio, en la que las expectativas
de los agentes sobre la capacidad adquisitiva de las monedas en el futuro juegan un
papel muy relevante. Como consecuencia una expansion monetaria puede afectar a la
relacion de intercambio, por ejemplo, en situaciones en las que el individuo nacional
esta restringido en la compra de bienes nacionales, es decir, tiene sus restricciones
saturadas. Cuando recibe dinero adicional, debe gastarlo en la adquisicion de activos
extranjeros depreciando la moneda y afectando asi a la relacion de intercambio.

Sin embargo, las innovaciones que se proponen en Svensson (1985) y Hodrick
(1989) no son suficientes para explicar el nivel de volatilidad que suele mostrar el
tipo de cambio. Esta es la razon por la que los modelos de determinacién del tipo de
cambio empiezan a incorporar argumentos que se estaban utilizando en otros mer-
cados. Lucas (1990) propone incorporar restricciones de liquidez en el mercado de
activos®para estudiar su efecto sobre los precios, pues observa que los tipos de interés
muestran una volatilidad superior a la que prevén los modelos teéricos desarrollados
hasta el momento. De esta forma, si se necesita dinero para intercambiar activos, el
precio de éstos depende no solo de la relacion con las variables fundamentales que
determina la ecuacion de Fisher, sino también de la cantidad de dinero disponible

Esto implica que la valoracién de este activo se realice de forma diferente a la de cualquier otro
activo. La valoracién del dinero estd vinculada a una convencién social. El dinero no significa
nada para un individuo, a menos que considere que tiene valor para los demds. De esta forma,
alcanzar una situacion de equilibrio en la que el dinero sea utilizado, implica un problema de
coordinacién. Debido a las dificultades para capturar las convenciones sociales que justifican el
dinero, no existe un marco universalmente aceptado para justificar teéricamente la demanda
de dinero. En la literatura tradicionalmente se han considerado dos alternativas. Por un lado, el
dinero aparece a través de restricciones cash in advance (Stockman (1980), Lucas (1982, 1990),
Svensson (1985), Hodrick (1989) y Grilli y Roubini (1992)) y por otro, estdn los modelos que con-
sideran que el dinero es un bien presente en la funcién de utilidad (Kareken y Wallace (1980),
McCallum (1983), Danthine y Donaldson (1986), Stulz (1986a, 1986b), Bakshi y Chen (1996)
y Basak y Gallmayer (1999)). Las hipétesis sobre la evolucion del tipo de cambio derivadas en
ambos planteamientos son similares.

5 En estos modelos el dinero se demanda por los servicios de liquidez que proporciona, endége-
namente determinados como el precio sombra de las restricciones de liquidez.

¢ Estas restricciones son similares a las restricciones cash in advance que se utilizan en el mercado
de bienes.
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en el mercado. La idea que subyace a este tipo de restricciones se fundamenta en la
diferencia entre el componente de la riqueza dedicada a comprar bienes y la parte que
se dedica a comprar activos. Como afirma Lucas (1990, p. 262):

“...puedo pagar un taxi con el dinero que llevo encima, pero no con el dinero que
esta invertido en un fondo de inversion...””.

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

El tipo de cambio en los modelos de equilibrio

El procedimiento para evaluar los modelos de equilibrio de determinacion del
tipo de cambio, en este articulo, se limita a analizar la capacidad de replicar las pro-
piedades estocasticas del tipo de cambio observado. Por ello, es relevante identificar
cuales son las implicaciones que sobre el comportamiento de esta variable tienen las
restricciones y supuestos que se plantean en los modelos tedricos. La evolucion de la
literatura de los modelos de equilibrio queda perfectamente reflejada en tres articulos:
Lucas (1982) (LU), Svensson (1985) (SV) y Grilli y Roubini (1992) (GR). El marco
tedrico propuesto en estos articulos va a ser objeto de estudio en este trabajo.

La Tabla 1 presenta las expresiones analiticas para la variable tipo de cambio que
se obtienen al solucionar el problema de optimizacion planteado en los tres articulos
mencionados anteriormente.® Como se puede observar, existen algunas diferencias

7 "This mean that a given household’s cash includes its own currency and banks accounts, plus the
currency and bank accounts of its pension fund, of the financial intermediaries with which it deals,
of the businesses of which it is part owner, and so on. All of this cash is properly viewed as included
in the househoods’s wealth, but it obviously cannot all be viewed as serving a common transactions
purpose. | can pay for a cab ride with the currency | hold, but not with the money that TIAA-CREF
holds on my behalf and, symetrically, TIAA-CREF cannot use my demand deposits to acquire securi-
ties on my account, even when it would be in my interest for it do so”. Lucas (1990), pag. 262.

8 Estas expresiones se corresponden con el tipo de cambio de equilibrio, es decir, el proceso que
representa la evolucién del tipo de cambio en aquella situacion en la que (i) se satisfacen todas
las restricciones del modelo, (ii) el proceso resuelve el problema de optimizacién del agente re-
presentativo y (iii) los mercados de bienes y activos estdn en equilibrio.
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notables en las implicaciones sobre el tipo de cambio para cada uno de los casos que se
plantean: segiin Lucas (1982) el dinero no se considera riqueza y, si el tipo de interés es
positivo, se gasta todo para comprar bienes en el periodo que se ha recibido. El dinero
no proporciona utilidad marginal y no es posible hacer una valoracion del mismo. En
este sentido, las expectativas sobre lo que va a ocurrir en el futuro no afectan al valor
corriente de las monedas; En Svensson (1985), el timing en el que la informacion
llega (cuando han cerrado los mercados de activos, pero no ha abierto el mercado de
bienes) implica que el dinero se pueda considerar parte de la riqueza de los agentes
porque proporciona servicios de liquidez, en el sentido de que proporciona liquidez
suficiente para comprar bienes en el periodo siguiente. En este sentido, el dinero se
demanda por los servicios de liquidez que proporciona en el futuro, y por lo tanto,
las expectativas sobre el futuro son relevantes a la hora de evaluar el valor de una
moneda. El tipo de cambio es el precio forward looking de una moneda en términos
de otra; Por ultimo, el modelo de Grilli y Roubini (1992) incorpora, adicionalmente
a las restricciones de liquidez en el mercado de bienes, restricciones de liquidez en el
mercado de activos. Puesto que el tipo de cambio equilibra el mercado de activos, la
cantidad de dinero que los agentes dedican a comprar activos determina la evolucion
del tipo de cambio. De esta forma, el gobierno puede actuar sobre el tipo de cambio
a través de operaciones de mercado abierto, controlando los tipos de interés.

Tabla 1. Soluciones analiticas para el tipo de cambio de equilibrio

LU sV GR

o EA0) Uit ) oo (22PN (o8 cl)

D _F
mPyF U, (el

S = v _ . L .
M/FYzD Uu(CHaCF ! D p\"! D F (Irﬁ l_Zrﬁ le-YrD U, 011)7011-)
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Notacion:
Sub-indices y Super-indices Definicion de variables y parametros
t Variable indicador del tiempo .. . . . . .
P E ( | 1 ) Esperanza condicionada al conjunto de informacién disponible en el periodo
D Pais Domestico.
t.
F Pais Extranjero. ; . . L P
X, El Super-indice se refiere al tipo de C Consumo del bien producido en el pais j por un agente del pais i.
bien (Doméestico o Extranjero). EI M Dotacién de dinero en el pais j.
Sub-indice se refiere al agente vi Dotacién de b | pais
propietario o que consume el bien. ' otacion de bienes en el pais /.
Por lo tanto: Z, Dotacion de dinero del pais j para comprar activos en el mercado.
M Es la cantidad de dinero en moneda q\ Precio de un bono cupén cero del pais j que tiene vencimiento dentro de un
extranjera que un individuo del pais periodo en la moneda del pais ;.
domestico tiene en el momento £ S Tipo de cambio nominal Spot, expresado como el precio en la moneda
U » Utilidad marginal del bien Doméstico nacional de una unidad de moneda extranjera.
p
en el equilibrio. SR Tipo de cambio tedrico en el modelo de Grilli y Roubini (1992).
LU B . )
U . Utilidad marginal del bien Extranjero S.‘ Tipo de cambio teodrico en el modelo de Lucas (1982).
o s Tipo de cambio tedrico en el modelo de Svensson (1985)

en el equilibrio.
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3. EVALUACION EMPIRICA DE LOS MODELOS DE EQUILIBRIO

Conocidos los procesos que se derivan del modelo tedrico para el tipo de cambio
seguin los modelos de LU, SV y GR, se procede a evaluar en qué medida estos proce-
sos participan de propiedades estocasticas similares a las propiedades estocésticas del
tipo de cambio realmente observado. El procedimiento de evaluacion se estructura de
la siguiente forma: En primer lugar, se generan series temporales del tipo de cambio
tedrico a partir de los procesos que establece el modelo tedrico; después, se analizan
las propiedades estocasticas de las series temporales anteriormente generadas y las
del propio tipo de cambio observado, utilizando la metodologia Box-Jenkins (1990);
y por ultimo, en los casos en los que sea posible (ambas series presentan el mismo
orden de integracion), se analiza la existencia de cointegracion entre las series tedricas
y observadas del tipo de cambio.

A. Descripcion de los datos

Se utilizan datos mensuales sin desestacionalizar desde 1986:01 hasta 1998:04. El
tipo de cambio nominal se define como el precio de la moneda extranjera en términos
de la moneda doméstica (libras por dolar -GBP/USD). La oferta monetaria se mide
por M2 y el indice Produccién Industrial (IPI) se utiliza para aproximar la renta. Para
aproximar los tipos de interés a corto plazo (R), en el caso del Reino Unido, se utilizan
el tipo interbancario a tres meses, para Estados Unidos se consideran los tipos de los
certificados de depdsitos a tres meses. Ambos son medias de los datos diarios. Los
indices bursatiles provienen del Financial Times. Para el Reino Unido se utiliza el
FT-100 (FT) y para Estados Unidos, el Dow-Jones (DJ), la base para ambos indices
es diciembre de 1994.

El tipo de cambio y los datos de produccion proceden de la OCDE y M2 se obtiene
de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

Como se puede ver en el Grafico 1 y en la Tabla 2 del Apéndice, el analisis de
los datos indica que las series no son estacionarias. Las series temporales del IPI
y M2 presentan un fuerte componente estacional. El tipo de cambio GBP/USD
se aprecid durante el periodo de estudio, excepto en la devaluacion de la libra
en la crisis de septiembre de 1992. El proceso estocastico de paseo aleatorio es
consistente con el proceso generador de datos para el tipo de cambio GBP/USD
y para las series de rendimientos bursatiles, DJ y FT. El Grafico 1 muestra todas
las series observadas.

B. Series temporales del tipo de cambio tedrico

El objetivo de este articulo es evaluar la capacidad de los modelos de equilibrio
para replicar las propiedades estocasticas del tipo de cambio. En los modelos que se
analizan, el tipo de cambio aparece como una funcion no lineal de las preferencias y
de las expectativas sobre las variables exdgenas del modelo, véase Tabla 1. El primer
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paso para evaluar este tipo de modelos, consiste en simular series temporales mensuales
del tipo de cambio. A continuacion se describe el procedimiento:

(1) Se elige la forma funcional de las preferencias. Se van a considerar las preferencias
habituales: la funcion de utilidad Separable (S) y la funcion de utilidad con elasticidad
de sustitucion constante (CES), cuya formulacion aparece en la Tabla 3.

Tabla 3. Funcion de Utilidad CES y Separable®

Ces Separable

1 F I'YF
— \cit
L

1_F

RPN
Uleihs ei)=1 ((c,t) (cf)) U eir)= 1 —ei) "
Ry

Nota: Definicion de variables y parametros: Cl'.{ (Consumo del bien producido en el pais j por un agente
del pais i), D (domestico) F (Extranjero), y (aversion relativa al riesgo). o = 1/ (1-¢) (elasticidad de
sustitucion entre el bien doméstico y extranjero).

(2) Sustituyendo estas expresiones de las preferencias en las funciones que aparecen
en la Tabla 1, se deriva una funcion del tipo de cambio para cada una de las fun-
ciones de utilidad seleccionadas. En la Tabla 4 se puede observar la expresion del
tipo de cambio tedrico bajo el tipo de preferencias especificado. En general, el
tipo de cambio es una funcion no lineal de la produccion real, la oferta monetaria,
los tipos de interés (s6lo en el caso de GR) y de los parametros que definen las
preferencias de los agentes.

? La funcién de utilidad con elasticidad de sustitucién constante (CES) implica que la elasticidad
de sustitucién entre el bien doméstico y extranjero estd representada por o = (1/(1-¢€)). Sie =0, y
por lo tanto o = 1, obtenemos la funcién de utilidad Cobb-Douglas. Las preferencias Separables
son el caso extremo de elasticidad de sustitucion infinita, o perfecta sustituibilidad entre bienes.
En los dos casos, el pardmetro y representa la aversion relativa al riesgo. Este pardmetro estd
relacionado de forma inversa con la elasticidad de sustitucion intertemporal (entre periodos) del
consumo, que representa la importancia de la sustitucién intertemporal como defensa ante el
riesgo. Cuando la elasticidad de sustitucién es alta (baja aversién al riesgo) la incertidumbre es
menos gravosa para el consumidor, puesto que cualquier pérdida de consumo en un periodo es
fécilmente sustituida por consumo en otro. Cuando la elasticidad de sustitucién intertemporal
es baja (alta aversién al riesgo), una pérdida de consumo en un periodo no tiene un sustitutivo
proximo; esa pérdida de consumo no es facilmente sustituida por el consumo en otro periodo.
Siy = 0 (neutral ante el riesgo) tenemos el caso de la funcién de utilidad lineal separable entre
periodos. Siy > 0O (aversos al riesgo) la funciéon de utilidad es concava. Cuanto mayor es y, mayor
es el grado de aversion al riesgo. y = 1 corresponde a la funciéon de utilidad logaritmica.
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(3) Se aproximan las variables teéricas exogenas por las realmente observadas. La
produccién real se aproxima por el indice de Produccion Industrial (IPT) y se utiliza
M2 para aproximar la oferta monetaria. Los tipos de interés que se van a utilizar son:
el tipo de interés interbancario a tres meses en el caso del Reino Unido (UK) y el
tipo de interés de los certificados de depositos para los Estados Unidos (USA).!

(4) Se asignan valores para los parametros de aversion al riesgo (y) y para el para-
metro que determina la elasticidad de sustitucion entre bienes (€). Aunque estos
parametros son elementos fundamentales en la valoracion de activos, no hay
consenso sobre el verdadero valor de los mismos.'! En este trabajo, el parametro
y toma los valores [0, 1, 2, 3, 4], y € se permite que varie entre 0 y 1, con incre-
mentos de 0.10 unidades. En ambos casos, el rango de variacion elegido para
estos parametros tiene una amplitud superior a dos desviaciones tipicas entorno
a los valores estimados utilizando el Método Generalizado de los Momentos
(GMM),"? véase Tabla 5.

(5) Las expectativas que aparecen en las expresiones teoricas del tipo de cambio que se
pueden ver en la Tabla 4 se calculan a partir de los modelos univariantes ARIMA
(Box-Jenkins) identificados para las series que aparecen dentro de las expectativas.

De esta forma se obtienen una serie temporal del tipo de cambio teorico para cada
combinacion paramétrica. Este procedimiento para simular series temporales del
tipo de cambio teorico es diferente al procedimiento habitual en dos aspectos fun-

19 Cuando se trabaja con datos mensuales, habitualmente el andlisis empirico utiliza éstas variables
para aproximar las variables tedricas.

" Arrow (1971) sostiene que el grado de aversién al riesgo con relacién a la riqueza es casi siempre
constante. Posteriormente argumenta que deberia ser aproximadamente 1. Friend y Blume (1975)
presentan evidencia de que el pardmetro deberia estar en torno a 2. Kydland y Prescott (1982) en-
cuentran que necesitan un valor entre 1y 2 para replicar la variabilidad del consumo e inversién. Altug
(1983) estima el pardmetro préximo a cero. Kehoe (1983), estudiando la respuesta de la balanza
comercial ante shocks de la relacién de intercambio, obtuvo estimaciones préximas a 1. Hildreth y
Knowles (1986) en un estudio sobre el comportamiento de los agricultores obtiene estimaciones de
la aversion al riesgo entre 1y 2. Mehra y Prescott (1985) llegan a la conclusion de que el pardmetro
de aversién al riesgo debe ser inferior a 10, aunque sin especificar un valor concreto.

12 Hansen and Singleton (1982) utilizan GMM para obtener las estimaciones de los pardmetros
de un modelo de valoracién de activos de capital a partir de la evolucién del consumo (CCAPM).
Siguiendo a Lucas (1978), suponen que un consumidor representativo selecciona sus planes de
consumo e inversion que maximizan su utilidad. Analiticamente, el problema de optimizacién
dindmica implica un conjunto de ecuaciones de Euler estocdsticas que se deben satisfacer en
el equilibrio. Hansen y Singleton estiman los pardmetros de las preferencias directamente de
las ecuaciones de Euler. En este trabajo, se utiliza GMM para estimar los pardmetro cuando
se aproxima el consumo de UK y USA por sus respectivos indices de produccién industrial y se
utilizan el indice FT-100 (FT) de la bolsa de Londres y el Dow-Jones (DJ) de la bolsa de Nueva
York para aproximar el rendimiento de los activos de renta variable. En la Tabla 5 se encuentran
los resultados de esta estimacién.
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damentales: (1) El modelo no se resuelve conjuntamente para todas las variables al
mismo tiempo, sino, que solo se utilizan las condiciones de equilibrio para el tipo de
cambio, considerando que el resto de las variables son exogenas; y (2) para generar
el tipo de cambio tedrico, las variables exdgenas del modelo se aproximan por series
temporales realmente observadas de esas variable (en las simulaciones tradicionales,
las variables exogenas se generan suponiendo un determinado comportamiento es-
tocastico para las mismas)

Tabla 4. Tipo de cambio de equilibrio suponiendo preferencias CES y Separables® ®

Ces SEPARABLES

; ey l-F
W J_f—" “- o ) .w,”{‘r;.F } ‘
/ Fr—¥n !
LI it ' F] sk Jlre=rnl :

-y \E Foy
& eyl vk A
E | [.:'J.r{f].r*-[. ?}il}r \‘ ’ { r_.Tl'] | 1 £ { - I.)f-' | /s

i MY . p My
sV ey \ o . s'f' A7) > =
& 4 ﬂ—l [ N } {} ..'J]] Fo
. (_.r) )’-‘ ( F ]‘-' s | A
Elns) +n D i, » '

| 1+1 \ t+l

Notas:
(a) Descripcion de variables:

D (Domestico), F (Extranjero), E (| 1, )(espemnza condicionada al conjunto de informacion
disponible en el periodo t), M t] (dotacion de dinero en el pais j th (dotacion de dinero del pais j
que poseen los agentes para comprar bienes en el mercado), Yt] (dotacion de bienes en el pais j), qt]

(precio en la moneda del pais j de un bono cupon cero del pais j que tiene vencimiento dentro de un
periodo), StL v (tipo de cambio teorico en el modelo de Lucas (1952)), Sts 4 (tipo de cambio tedrico en

el modelo de Svensson (1985)), SIG R (tipo de cambio teorico en el modelo de Grilli y Roubini (1992).
(b) Como en Lucas (1982), se supone pooling equilibria (c” =Y",/ 2, ¢ =Y /2)

(c) Como en Lucas (1982) y Svensson (1985), se supone que la produccion y el dinero son estocdsticos
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Tabla 5. Estimacion por GMM de los parametros de la funcion de utilidad @

B- sepA”) B - CES o Vr v- CES e- CES J_Sta-sepA@© J Sta- CEs

0.989 © 0.993 1.13 1.33 1.08 0.037 15.84 13.05

(0.01) (6*10°) (0.08) (0.16) (0.00) (9*10’5) (0.26) (0.44)
Notas:

(a) Las variables que han servido de instrumentos son: un término constante, retardos de las tasas de
crecimiento de la produccion, retardos de las tasas de crecimiento de los agregados monetarios,
retardos de los rendimientos de los indices.

(b) B es el factor de descuento temporal.

(¢) En paréntesis se encuentra la desviacion tipica estimada

(d) Estadistico J, valido para contrastar la validez de las restricciones de sobreidentificacion. Bajo la
hipotesis nula de que se satisfacen las restricciones, el estadistico J (es decir, el valor minimo de la
funcion objetivo) multiplicado por el numero de observaciones, se distribuye asintoticamente como
una Xq-’, con q igual al numero de restricciones de sobreidentificacion.

(e) P-values aparecen en paréntesis

C. Propiedades estocasticas del tipo de cambio tedrico y observado

Una vez establecido el mecanismo para obtener series temporales a partir del mo-
delo tedrico, para analizar el grado ajuste del modelo, se comparan las propiedades
estadisticas de las series temporales del tipo de cambio tedrico (74¢ExR) con las del
tipo de cambio observado (ObsExR). En este sentido, se analiza el grado de similitud
entre los modelos ARIMA que generan cada una de las variables. Si el modelo teorico
fuese una correcta aproximacion del proceso generador de los datos reales, el orden
de integracion, el tipo y grado de autocorrelacion de ThtExR y ObsExR deberian ser
muy similares, en la siguiente seccion analizamos esta posibilidad.

Resultados

A continuacion, la Tabla 6, muestra un resumen sobre el orden de integracion de las
series teoricas del tipo de cambio que se han generado (porcentaje de series ThtExR
a las que se les ha tenido que aplicar el nimero de diferencias que aparecen en la
primera fila para convertirlas en un proceso estacionario). La columna con relleno
hace referencia al orden de integracion del tipo de cambio observado.

Tabla 6. Resumen del orden de integracion de las series simuladas

Preferencias V V™ v® V.,© Total ¥
Lucas Separable 84% 16% 0% 25
CES 73% 27% 0% 15
Svensson Separable 80% 4% 16% 25
CES 47% 47% 6% 15
0, o, 0,
Grilli y Roubini Selg;;ble 302 iggé; g;‘j ﬁ

Notas:

(a) Porcentaje de series del ThtExR que necesitan una diferencia estacional y otra regular para obtener
un proceso estacionario.

(b) Porcentaje de series del ThtEXR que necesitan solo una diferencia regular para obtener un proceso
estacionario.

(¢) Porcentaje de series del ThtExR que necesitan solo una diferencia estacional para obtener un
proceso estacionario.

(d) Numero total de series generado segun el tipo de modelo y preferencias.
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En el caso de LU y SV el porcentaje de series en las que se necesita al menos una
diferencia estacional es muy elevado. Ademas, en aquellos casos en los que no es
necesaria una diferencia estacional, las series temporales del tipo de cambio tedrico
muestran un componente estacional importante, como se vera posteriormente en un
analisis mas detallado. Por lo tanto, LU y SV parece tener serias dificultades para
replicar el proceso estocastico del ObsExR.

Por otro lado, hay que destacar el modelo de GR, donde en el 100% de los casos el
ThtExR no precisa de diferencia estacional, y el componente estacional es inexistente o
muy débil. En este caso, el modelo tedrico es capaz de replicar el proceso estocastico de
ObsExR. Un andlisis con detalle de estos casos, demuestra que este resultado se deriva
del peso que los tipos de interés a corto tienen en las caracteristicas de ThtExR en el mo-
delo de GR. Las series temporales del ThtExR presentan una evolucion similar a la de la
ratio de los tipos de interés, que recordemos aparecen en la expresion que genera el tipo
de cambio tedrico en el modelo de GR, junto al resto de variables fundamentales. Para
comprobar este hecho, se calcula la correlacion entre el cociente de tipos de interés y las
series teoricas del tipo de cambio para cada combinacion de parametros. La correlacion
obtenida para el caso de preferencias separables, es superior al 0.90 cuando el peso del
IPI en el proceso generador es bajo (aversion al riesgo de los dos bienes menor o igual
que 2), véase sexta columna de la Tabla 9 en el apéndice. Para el caso de preferencias
CES, la correlacion varia entre 0.94 y 0.98, como se puede observar en la sexta columna
de la Tabla 12 del apéndice. Una correlacion tan elevada es fruto de la volatilidad de
los tipos de interés, que impide detectar cualquier efecto del resto de las variables que
segun el modelo tedrico determinan el tipo de cambio. Esto se deberia interpretar como
que son los tipos de interés, al margen de la produccion y la masa monetaria, los que
determinan el tipo de cambio, en contra de lo que prevén los modelos tedricos.

En resumen, las propiedades estocasticas de las series teoricas del tipo de cambio ge-
neradas a partir de LU y SV son muy diferentes en cuanto al orden de integracion respecto
al ObsExR. Por otra parte, la presencia de los tipos de interés como variable relevante en
la determinacion del tipo de cambio que se deriva del modelo de GR es clave para replicar
el proceso estocastico de ObsExR. A continuacion se presenta un analisis mas detallado.

Las Tablas 7-12 del apéndice muestran estadisticos descriptivos de las series
temporales ThtExR," durante el periodo muestral 1990:01-1998:04:'* el orden de

13 La forma de leer las tablas es la siguiente: se debe prestar atencién al orden de integracién
(diferencias regulares y estacionales) y procesos ARIMA regulares y estacionales. Si el modelo
tedrico pudiese replicar el tipo de cambio observado, en el tipo de cambio teérico deberiamos
encontrar una diferencia regular y ninguna estructura estacional o regular estacionaria.

14 La muestra definitiva sobre la que se analizan las propiedades estocdsticas de ThtExR y OsbExR corres-
ponde al periodo 1990:01-1998:04. A pesar de que se disponen de datos desde 1986:01, se pierden
datos a la hora de calcular las previsiones en el momento de generar las series del tipo de cambio teérico.
Las series sobre las que se calculas las expectativas tienen un componente estacional muy fuerte.
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integracion regular (d) y estacional (D) de las variables, el modelo ARIMA regular
(R) y estacional (S) identificado y el estadistico Ljung-Box de autocorrelacion para
el retardo 12 (Q(12)) calculado en los residuos del modelo estimado.'s

Las Tablas 7 a 9 muestran los modelos ARIMA para ThtExR cuando los agentes
estan caracterizados por la funcion de utilidad separable (7htExRS). Se recogen todas
las combinaciones posibles cuando se supone que el parametro de aversion al riesgo
para cada uno de los bienes del modelo puede tomar cinco valores distintos (0, 1, 2,
3, 4), es decir, 25 casos.

En la Tabla 7 aparecen los resultados para el modelo de LU. Todas las series
temporales simuladas, excepto ThtExRS11' (Grafico 5), muestran un marcado
componente estacional. O bien, necesitan una diferencia estacional o en su defecto,
el factor AR(1) del componente estacional tiene un pardmetro proximo a la unidad.
Para ThtExRSII (véase Tabla 4, columna de preferencias separables, para el caso y,
=17, =1) la situacion es diferente, no aparece el componente estacional. Este caso se
corresponde con la funcién de utilidad logaritmica, que implica que la produccion
real (variable con un importante efecto estacional) no aparece en el proceso generador
de los datos, siendo la ratio de las masas monetarias el Gnico factor relevante en la
determinacion del tipo de cambio. Aunque ThtExRS1I es una variable integrada de
orden 1 (I(1)), como el tipo de cambio observado, esta serie, al contrario de lo que se
observo (depreciacion de la libra, Grafico 1, posicion [5, 1]), refleja una apreciacion
de la libra durante el intervalo muestral (1990-1998), véase grafico 2, posicion [1, 1].
Cuando el parametro de aversion al riesgo se aproxima a 4, la produccion industrial
toma relevancia en el proceso generador de datos y el componente estacional aparece
de forma mas marcada en ThtExRS.

En la Tabla 8 aparece la identificacion de las series del ThtExRS generadas a partir
del modelo de SV. Aunque SV muestra algunas diferencias teoricas respecto a LU, las
series que se simulan tienen propiedades similares. En todos los casos, excepto para
la funcion de utilidad logaritmica, el componente estacional es muy claro, la mayor
parte de las series necesitan una diferencia estacional.

En la Tabla 9 se pueden encontrar la identificacion de los modelos para el ThtExRS
segun el modelo de GR. En este caso, los tipos de interés a corto plazo forman parte
del proceso generador de los datos con un importante efecto. Todas las series simu-
ladas son I(1) y ademas ThtExRS11 y ThtExRS21 parecen tener la estructura de un
paseo aleatorio como el tipo de cambio GBP/USD observado.

15 Se dispone de las estimaciones por mdxima verosimilitud de los pardmetros de los modelos ARIMA
identificados. Para ahorrar espacio no se presentan, pero estdn disponibles si el lector lo solicita.
16 SimExRS vy, v, identifica las preferencias. Por ejemplo, SimExRSO1 : el primer niimero, “0”, hace
referencia al pardmetro de aversién al riesgo para el bien extranjero y el Ultimo nimero, “1%,
representa la aversién al riesgo en el bien doméstico.
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Los Graficos 2-4 presentan tres casos interesantes de las series simuladas para los modelos
de LU, SV y GR: ThtExRS11 (funcion de utilidad logaritmica); 7ThtExRS14, en este caso,
para los modelos de LU y SV, se replica la depreciacion de la libra que se observa durante el
periodo de analisis, sin embargo, el componente estacional es particularmente relevante; por
ultimo, se representa 7htExRS41 como evidencia en contra de la validez de esta combinacion
paramétrica para replicar el comportamiento del tipo de cambio observado, puesto que las
fluctuaciones estacionales son habituales y extremadamente grandes.

En las Tablas 10 a 12 se pueden encontrar los modelos ARIMA para ThtExR cuando
se representa a los agentes con la funcion de utilidad CES (7h¢ExRCES). Para los
modelos SV y GR, se consideran 55 casos que se obtienen de combinar los 5 posibles
valores para el parametro de aversion al riesgo (y) con los 11 posibles valores que
puede tomar la elasticidad de sustitucion (¢) entre los bienes (0, .1, .2, .3, .4, .5, .6, .7,
.8,.9, 1). En este trabajo solo se presentan 15 casos, que se corresponden con los 5
valores del parametro de aversion al riesgo (0, 1, 2, 3, 4), combinado con tres valores
de la elasticidad de sustitucion (.1, .5, 1). En el caso de LU, donde (y) no es relevante,
se han generado 11 series, una para cada valor de &.

La Tabla 10 muestra los resultados para el modelo de LU. En este caso ¢ pondera la
produccion relativa entre los dos paises. Todas las series muestran un fuerte componente
estacional, que se refleja en la presencia de una raiz unitaria en la frecuencia estacional.

En la Tabla 11 se resumen las simulaciones con el modelo de SV. Aqui, las ex-
pectativas de los agentes cambian con el grado de aversion al riesgo. De nuevo, la
estacionalidad es habitual en las series simuladas. Sin embargo, la raiz unitaria esta-
cional no aparece siempre, en particular cuando ¢ es pequefio.

Una caracteristica comin en ambos modelos, es que Th¢ExR prevé la depreciacion
de la libra, cuando lo que realmente se produce es una apreciacion.

La Tabla 12 recoge las simulaciones relativas al modelo de GR. La estructura
estacional no aparece en la mayor parte de los casos. En algunos casos, es posible
identificar un paseo aleatorio como proceso generador de los datos.

En los graficos 5 a 9 se pueden encontrar 5 casos, para cada uno de los modelos,
cuando las preferencias son del tipo CES. En todos ellos, las series se simulan con el
valor mas pequefio de € (elasticidad de sustitucion =0.1) y los 5 posibles valores de v
(el parametro de aversion al riesgo: 0, 1, 2, 3, 4). Cuando € = 0.1, la ponderacién del
nivel de produccion relativo entre paises pierde relevancia y por lo tanto, el componente
estacional. En los cinco casos, el modelo de GR reproduce el orden de integracion
de ObsEXR, y, en cuatro de los cinco casos, es posible identificar un paseo aleatorio
como el proceso estocastico que esta generando ThtExR.

D. Anélisis de cointegracién entre el tipo de cambio teorico y el observado

La Tabla 6 muestra que el modelo de GR replica el orden de integracion del Ob-
sExR. En este caso, es posible analizar la posible existencia de cointegracion entre
ObsExR y ThtExR.
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Las Tablas 9 y 12, donde se recogen las propiedades estocasticas de las series
temporales del tipo de cambio teorico segin el modelo de GR, con las preferencias
separables y CES, respectivamente, muestran que ObsExR y ThtExR siguen un
proceso integrado de orden 1. Adicionalmente al analisis univariante, los contrastes
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y el de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin
(1992) (KPSS) confirman que tanto el ObsExR, como el ThtExR generado a partir de
modelo de GR, siguen procesos integrados de orden 1.

Para las preferencias separables (Tabla 9), el contraste ADF confirma la presencia
de una raiz unitaria en todos los casos y el KPSS rechaza la estacionariedad de las
series tedricas en 18 de los 25 casos. Con las preferencias CES (Tabla 12), tanto el
contraste ADF, como el KPSS reflejan la existencia de una raiz unitaria en todas las
series ThtExR, y, por supuesto, en la serie ObsEXR.

Dado este resultado, se puede contrastar cointegracion. Se van a utilizar dos
contrastes, el propuesto por Engle y Granger (1987) (EG) y el de Shin (1994)
(SH), basados en los residuos que se obtienen al estimar la siguiente relacion de
cointegracion:

ObsExR, = B, + B THER, +uf "R

Si utE xR es 1(0), la regresion anterior implica que las variables ObsExR 'y ThtExR

estarian cointegradas, con un vector de cointegracion (1, - B, )

Enla Tabla 13, podemos ver los resultados de los contrastes de cointegracion para
las preferencias separables. Los dos contrastes aplicados rechazan cointegracion entre
ObsExR y ThtExR, excepto en dos casos, ThtExRS00 y ThtExRSO01, que el contraste
EG no rechaza cointegracion al 10 % de nivel de significacion, y tres casos (los dos
anteriores, mas ThtExRS02) en los que no se rechaza cointegracion al 5 %, aunque
si al 10%, con el test de Shin.

En la Tabla 14, aparecen los resultados de los contrastes para el caso de prefe-
rencias CES. El contraste SH no rechaza la cointegracion al 5% en los 15 casos,
aunque al 10% se rechaza en 14 de los 15 casos analizados. EG parece detectar
cointegracion en 9 de los 15 casos (uno al 5% de nivel de significacion y ocho
al 10%).

En resumen, se encuentran débiles indicios de cointegracion en el caso de las
preferencias separables, sin embargo en el caso de preferencias CES parece haber
evidencia de cointegracion, aunque el parametro de cointegracion /3, tiene un signo
contrario al esperado Por lo tanto, el modelo GR permite replicar el proceso esto-
castico del tipo de cambio observado, y bajo preferencias CES parece replicar el
comportamiento a largo plazo.
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4. CONCLUSIONES

Este trabajo trata de evaluar la capacidad de ajuste de los modelos de equilibrio de
determinacion del tipo de cambio. Se investiga en que medida los datos de la econo-
mia real, comparten ciertas caracteristicas con los datos generados por una economia
artificial descrita por un modelo econémico. En este caso, la economia artificial viene
dada por los trabajos de LU, SV y GR y a partir de ellos se generan series temporales
mensuales teoricas del tipo de cambio GBP/USD. La base de este enfoque es analizar
si las series temporales tedricas replican las propiedades estadisticas de las series
temporales realmente observadas. Las series tedricas del tipo de cambio se generan
a partir del proceso definido por la solucion del modelo teérico que representa la
evolucion de dicha variable en el equilibrio.

Una de las ventajas de la metodologia utilizada en este articulo consiste en reducir
el grado en el que la econometria utilizada distorsiona los resultados. En este sentido,
hay que destacar dos aspectos fundamentales: (1) no se imponen supuestos sobre el
comportamiento de las variables exdgenas de los modelos tedricos con la pretension
de obtener expresiones lineales para el tipo de cambio, y (2) se utilizan datos sin des-
estacionalizar, evitando las distorsiones que la desestacionalizacion puede provocar
en las relaciones entre variables.

Los resultados del analisis sugieren que los modelos tipo LU y SV presentan
serias dificultades para replicar el proceso estocastico de los datos reales. Todas las
series muestran un fuerte componente estacional y no captan la apreciacion de la
libra observada en ese periodo. EI componente estacional en las series temporales
simuladas con el modelo de GR es significativamente mas pequefio que para las series
simuladas con los modelos de LU y SV. En varias ocasiones, el modelo replica el pro-
ceso de paseo aleatorio que empiricamente se observa en tipo de cambio GBP/USD.
Ademas, se encuentra evidencia de cointegracion con el tipo de cambio observado,
a pesar de utilizar datos sin desestacionalizar, practica novedosa en esta literatura.
Sin embargo, los tipos de interés a corto parecen ser los responsables directos de la
evolucion del tipo de cambio teodrico, anulando al resto de variables fundamentales.
Esto implicaria que son los tipos de interés los tinicos determinantes de la evolucién
del tipo de cambio nominal.

La evidencia de este trabajo, en linea con los estudios anteriores, sugiere rechazar
los modelos de equilibrio tipo LU y SV como marco para explicar la evolucion del
tipo de cambio, al menos, en lo que se refiere a la frecuencia mensual y aceptar en
cierto modo el modelo tipo GR, en el que la variable tipo de interés parece ser la tinica
responsable de la evolucion del tipo de cambio.

El tipo de interés es una variable con una volatilidad superior a los agregados mo-
netarios y a la produccion. El proceso estocastico que parece seguir el cociente de los
tipos de interés es proximo al proceso estocastico del tipo de cambio. Esto apoyaria
la propuesta que aparece en el trabajo de Engel y West (2003), para entender por qué
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los modelos de equilibrio no funcionan correctamente al explicar el comportamiento
del tipo de cambio. Engel y West (2003) proponen una explicacion directa basada
en que las variables macroeconomicas que determinan el tipo de cambio son en si
mismas un paseo aleatorio. El problema es que las variables fundamentales que pro-
ponen los modelos de equilibrio no se comportan, de hecho, como un paseo aleatorio.
La explicacion entonces descansa en que puede haber otras variables fundamentales
—unas que han sido propuestas por algunos modelos, pero que no son facilmente me-
dibles, u otras que todavia no se han propuesto- las que determinan el tipo de cambio.
Si estas variables siguen un paseo aleatorio y la evolucion del tipo de cambio esta
dominada por los cambios en estas variables, entonces el tipo de cambio mostrara un
comportamiento préximo a un paseo aleatorio, incluso si las variables fundamentales
“observadas” no lo hacen.

Por ultimo, existen muchas lineas abiertas tratando de introducir mejoras en los
modelos de determinacion del tipo de cambio. En linea con los resultados de este tra-
bajo, se propone una via que implicaria generalizar el modelo teérico. La produccion
y los agregados monetarios presentan un fuerte componente estacional y es evidente
que los agentes reaccionan al mismo, sin embargo, los modelos de equilibrio no in-
corporan ningin mecanismo para implementar dicho comportamiento. Sin duda, esta
es una de las razones basicas del resultado obtenido en el analisis realizado, sobre
todo en lo que se refiere a los modelos de LU y SV. Las fluctuaciones estacionales
en las variables fundamentales deben ser integradas como parte del comportamiento
de maximizacion de los agentes econémicos, por ejemplo considerando preferencias
con shocks estacionales como hace Miron (1986).
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APENDICE

Seccion 1. Propiedades estadisticas de los datos

Tabla 2. Modelos ARIMA para las variables observadas @

. ARIMA (R) ARIMA (S) b
Variables viv, Q(12 ®
®h.da DO )
M2USA VVi, (1,1,0) (0,1,1) 10.85
VVi (1,1,0) (1,1,0) 8.78
VVi, (1,1,0) (1,1,0) 9.38
VVi, (1,1,0) (3,1,0) 11.63
M2UK VVi, (3,1,0) (1,1,0) 12.44
VVi, (3,1,0) (3,1,0) 10.68
Vis (3,0,0) (3,1,1) 19.05
IPIUK VVi (2,1,0) (3,1,1) 19.36
VVi (3,1,0) (1,1,0) 9.82
IPIUSA
Us VVi (3,1,0) (3,1,0) 5.83
RCUK \Y (3,11) (0,0,0) 11.6
RCUSA \% (3,1,0) (0,0,0) 6.9
FT (A= 0)" \% (0,1,0) (0,0,0) 8.5
DJ (A=0) \Y (1,1,0) (0,0,0) 14.4
GBP/USD'Y \Y (0,1,0) (0,0,0) 7.19

Notas:

a) V: Operador diferencia; B:Operador retardo; V = (1-B%).

b) Estadistico de Ljung-Box de orden 12 para contrastar autocorrelacion (Q(12)) en los residuos del
modelo ARIMA estimados.

¢) Transformacion Box-Cox.

d) Como paso preliminar para la simulacion se contrasta la presencia de valores extremos. Se
desarrolla analisis de intervencion [Box y Tiao, 1975] en septiembre de 1992 en el tipo de cambio
GBP/USD y en el tipo de interés a corto plazo del Reino Unido (el gobierno britanico decide sacar
la libra temporalmente del sistema Monetario Europeo). El DJ, FT y el tipo de interés a corto
plazo de Estados Unidos presentan valores extremos en octubre de 1987 (Crash bursatil). M2UK
presenta un valor extremo en diciembre de 1992. El IPI presenta efecto Semana Santa. En las
simulaciones se utilizan las series temporales corregidas de estas intervenciones.
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Seccion 2. ThtExR: Preferencias Separables

Tabla 7. Modelos ARIMA ajustados a ThtExR (Modelo de LU / Preferencias Separables)

ARMA (R) ARMA (8)
ThtEXRSy ryp™ vy, ™ 12
e | ) @®,Q A

.............. ThtEXRS00 VV, (9,0 (1,0)
ThtExRS01 VWV, (0, 0) (1,0
ThtExRS02 VV,. (0, 0)
ThtExRS03 VV,. (0, 0)
______________ ThtExRS04 VV, (0,0)
ThtExRS10 YV, (1,0)
ThtExRS11 Y (2,0
ThtEXRS12 vV, (0, 0)
13 vV, (0, 0)

‘ VVe (0,
ThtExRS20" vV, (3,0)
ThtExRS21" VV,. (3, 0)

ThtExRS22 vV, (0, 0)
ThtExRS23 YV, (0, 0)
 ThtExRS24 VV, (0,0)
ThtExRS30 vV, (2, 0)
ThtExRS31™ VV,. (3.m
ThtExRS32 \Y (1,0)
ThtExRS33 Y (1,0)
ThtExRS34 Y (1,0)
ThtExRS40' VV, (2, 0)
ThtExRS41 vV, (2,0)
............ ThtEXRS42" VV, (0, 0)
ThtExRS43" vV, (0, 0)
ThtExRS44 YV, (0, 0)
ObsExR WV (0, 0)

Notas:

a) ThtExRS y, y, identifica el tipo de preferencias. ThtExRS01: el primer niimero (0) representa el
pardametro de aversion al riesgo sobre el bien extranjero, el segundo numero (1) identifica el
parametro de aversion al riesgo en el bien doméstico.

b) V: Operador diferencia; B: Operador retardo; V_= (1-B°)

¢) ThtExR muestra apreciacion como ObsEXR.
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Tabla 8. Modelos ARIMA ajustados para ThtExR (Modelo de SV / Preferencias Separables)

. . ARMA (R) ARMA (S)
3 a2 Vd VS (by
ThtExRSyeyy 0.0 . Q) Q(12)
ThtExRS00 YV, (0, 1) (2, 0) 28.2
ThtExRS01 YV, (1,0) (2, 0) 14.5
ThtExRS02 vV, (0, 1) (2,0 31.4
_THExRS03 ¥V,  (0,1) (2,0) 22.5
ThtExRS04 YV, (0, 1) (2, 0) 15.9
ThtExRS10 YV, (1, 1) (2. 0) 21.9
ThtExRSTT ¥V (3,0) (1,0) 13.0
ThitEXRS12 vV, (2,0) (2, 0) 25.8
—TRERSIT YV T G0 53
ThtExRS14 YV, (1, 1) (3. 0) 22.9
ThtExRS20 Vv, (0, 1) (3,0) 15.9
ThiExRS211 vV, (0, 0) (3,0) 17.0
—ThEEXRSZE Vv Oy 50) 5%
ThiExRS23 WV, (9, 1) (3.0) 12.7
ThtExRS30™ LATN (1,0) (2, 0) 152
TThtEXRS3TE WV, (0, 0) (3,0) 192
ThitExRS32 vV, (4, 1) (3,0) 227
CThExRS33 V., (9,0) (3,0) 18.7
ThtExRS34 (9, 0) (3, 0) 16.5
ThtExRS40" YV, (1,0 (3. 0) 7.0
ThtExRS41' VV,, (0, 0) (3. 0) 17.4
ThtExRS42 vV, (4,1) (3. 0) 16.0
' VVi (4, 1) (3.0 19.1
vw (9‘\- U) [3‘0} .................. 17.1
ObsExR v (0, 0) (0, 0) 6.6

Notas:

@) ThtExRS y, y, identifica el tipo de preferencias. ThtExRSO01: el primer niimero (0) representa
el parametro de aversion al riesgo sobre el bien extranjero, el segundo numero (1) identifica el
parametro de aversion al riesgo en el bien doméstico.

b) V: Operador diferencia; B: Operador retardo; V_= (1-B°)

¢) ThtExR muestra apreciacion como ObsEXR.
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Tabla 9. Modelos ARIMA ajustados para ThtEXR (Modelo de GR/ Preferencias Separables)

THEXRS o™ vy, AR(::: )(R) AI:[I:L; )(5) Q(12) corr'® ADF® Lag KPSS® Lag
ThtExRS00 v 4,0) (0, 0) 11.8 0.95 -1.06 4 0.98% 8
ThtExRSOI1 v (0, 0) (1,0 8.8 0.96 -0.89 0 1.00%* 8
ThtExRS0D2 v (1,0 2,0 208 0.95 -0.79 22 1.01* 8

~ ThtExRS03 v (2,0) 2,00 193 091 102 12 101* 8

_ ThtExRS04 v (2,0) (2,0) 15.9 (.88 -0.95 12 1.00% 8
ThtExRS10 A% (2,0 (1,0) 11.8 0.94 -1.27 4 0.81% g
ThtExRS11 v (0, 0) (0, 0) 15.5 0.99 -1.08 2 0.87% 8
ThtExRS12 v (1,0) (2,0) 389 0.97 -1.64 24 0.91% 8
ThiExRS13 v (2,0 (2,0 214 0.93 -1.29 24 0.92* 8
ThiExRS14 v (2,0 2,0 18.2 0.88 -1.10 16 0.92* 8
ThtExRS20 v (2,0 2,0 12.7 0.81 -1.39 4 0.42% 8

~ ThtExRS21 \% (0,0) (0,0) 16.8 0.94 -1.58 0 0.58% 8

_ ThtExRS22 v (1,0) (2,0) 31.3 0.94 -1.76 24 0.69* 8
ThtExRS23 A% (2,0 (2,0) 20.6 0.90 -1.43 12 0.75% g
ThtExRS23 \% (2,0) (2,0) 17.1 0.85 -1.30 12 0.78% 8
ThtExRS30 \% (2,0) (2,0) 10.4 0.44 -0.87 4 0.14 8
ThtExRS31 v (0, 0) (1,0) 16.3 0.68 2,18 12 0.19 8
ThtExRS32 v (2,0) (2,0) 21.5 0.77 -2.04 12 0.32 8

_ ThtExRS33 v (2,0) (2,0) 208 077 -1.64 12 045** 8§

) ThiExRS34 v (2,0 (2,0 19.8 0.74 -1.96 14 0.55% 8 .
ThtExRS40 v (2,0 2,0 929 0.01 -1.49 12 0.48% R

 ThiExRS41 v (1,0) (2,0) 169 024 214 12 026 8
ThtExRS42 \% (2,0) (2,0) 229 0.42 2224 12 0.15 8
ThtExRS43 \Y% (2,0) (2,0) 213 0.52 -2.39 12 0.16 8
ThtExRS44 \Y (2,0) (2,0) 203 056 2135 14 0.24 8

ObsExR v (0, 0) (0, 0) 6.6 -2.48 0 1.07* 8

Notas:

(a) ThtEXRS y, y, identifica el tipo de preferencias. ThtEXRS0I: el primer nimero (0) representa el
parametro de aversion al riesgo sobre el bien extranjero, el segundo numero (1) identifica el
parametro de aversion al riesgo en el bien doméstico.

(b) V: Operador diferencia; B: Operador retardo; V = (1-B°)

(c) Correlacion entre ThtEXR y la ratio de los tipos de interés.

(d) El contraste ADF se desarrolla incluyendo una constante. Los valores criticos asintoticos proceden
de MacKinnon (1996): 2.87 (5%), -2.57(10%). (*) y (**) representan el rechazo a la hipotesis nula
al 5%y al 10% de significacion, respectivamente.

(e) El contraste KPSS se desarrolla incluyendo una constante. En este caso la hipotesis nula es que la
serie es estacionaria. Los valores criticos proceden de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992,
Tabla 1): 0.463 (5%), 0.347 (10%). (*) y (**) representan el rechazo a la hipotesis nula al 5% y al
10% de significacion, respectivamente.
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Grifico 2. TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: yp=1,y¢=1

LU SV GR
0.124 1.0
0.12
0.11
0.11 04
0.1
011
0.10
04
0.10 0.10
0.10 0.09 od
0.09 0.09
0.08! 0.2
0.09 90 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 96 97 98
0 91 92 93 94 95 96 97 98
12,0 411" ,
(1-0.44B”-041B™) VY  =a, (140.23B+0.02B%0.28B%)(1-0.50B') VY, = a,
(0.10) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10)  (0.09) VY, =a,

Grifico 3. TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: yp,=1,y=4

LU SV GR
2.2E-0f 0.0000016 0.0000
200 2.0000¢ 0.0000(
1.8E-
0.0000¢ 0.000007
1.6E-
0.000004 0.0000(
1.4E-
0.0000¢ 0.0000
126}
1.0E-0F 0.000009 0.000004
8.0E- 0.000000 0.0000¢
15290 01 56z 1563 1564 1065 1066 1007 1608 1900 1007 1863 1503 1504 1005 1806 1507 1008 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 24, . 12, 24, 361 -
(1+0.37B'240.24B*) VV,,Y = a, (1+0.64B'240.53B%4+0.39B%) VV, Y, =a, (140.23B)(1-0.41B™-0.16B%) VY, - a
(0.09)  (0.09) (0.09) (0.10) (0.09) (0.10)  (0.09) (0.08)
Grifico 4. TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: yp=4,yr=1
LU SV GR
140000( 250¢ 1
1.4
120000f
20009
1.2
100000K
1.0
150(
80000f 0.
100( 0.6
60001
0.4
400008 500( 0.
1860 1061 1062 1035 1804 1895 1066 1567 1698 1g90 01 1852 1065 1864 1895 1806 1637 1638 0 91 92 93 94 95 96 97 98
(1+0.96B+0.66B%) VV,Y = a, (1-0.33B)(140.33B'%+0.39B**+0.63B™) VV,, Y, = (1-0.97B)a, (140.42B+0.34B%)(1-0.47B'%-0.29B™) VY, = a,
(0.07) (0.08) (0.11)  (0.10) (0.09) (0.12) (0.02) (0.10) (0.10)  (0.10) (0.10)
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Seccidn 3. ThtExR: Preferencias CES

Tabla 10. Modelos ARIMA ajustados para ThtExR (Modelo de LU/ Preferencias CES)

ey wio m ARMA (R) ARMA(S)
ThtExRCES Ex10™ V° V.. © 9 (P, Q) Q(12)
ThtExRCES0 v (0, 0) (2,0) 14.0
ThtExRCES] Y (3,0 (2. 0) 13.2
ThtExRCES2 Y (3,0 (1, 0) 19.1
ThtExRCES3 YV 9, 0) (1, 0) 58
ThtExRCES4 VVis (9, 0) (1,0) 6.7
ThtExRCESS VVis (9, 0) (1,0 7.4
ThtExRCESG YV (9,0) (1,0) 8.1
ThtExRCES7 YV 9, 0) (1, 0) 87
ThtExRCESS VV s (9, 0) (1, 0) 93
ThtExRCES9 VVis 9,0 (1,0 9.8
ThtExRCESIO VVia (9,0) (1,0) 10.3

Notas:

a) ThtExRCES e*10 identifica el tipo de preferencias. ThtExRCESI: el nimero (1) representa la
elasticidad de sustitucion entre el bien doméstico y el extranjero (1 = e*10 — = 0.1).

b) V: Operador diferencia; B: Operador retardo,; V = (1-B°).

Tablall. Modelos ARIMA ajustados para ThtExR (Modelo de SV / Preferencias CES )

ermw  wig ®  ARMA(R)  ARMA (S)
ThtExRCESy E*10™ V'V, ® 0 P, Q) Q(12)
ThtExRCESO1 \ (1,0 (1,0 20.6
ThtExRCES03 \ (2,0) (1,0 24.4
ThtExRCES010 VV 2 (3,0) (3,0) 36.5
ThtExRCEST v (1,0) (2,0) 14.4
ThtExRCESITS VV (2,1) (3,0) 17.9
ThtExRCES] 0 vV, (0,1) (3,0) 25.8
........... ThtExRCES21 v (2,0) (1,0) 11.3
ThtExRCES23 VWV (2,0 (1,0) 24.5
ThtEXRCES210 vV, (2,0) (1,0 34.2
ThtExRCES3 1 i (2,0 (1,0 16.9
ThtExRCES33 VVi, (2,0 (1,0) 23.9
ThiExRCES3 10 VV (2,0) (1,0) 36.0
ThtExRCES41 v (2,0) (1,0) 243
ThtExRCES43 v (2,0) (1,0) 15.0
ThtExRCES4 10 Vs (1,0) (2,0) 24.1

Notas:

a) ThtExRCES &*10 identifica el tipo de preferencias. ThtExRCESI: el numero (1) representa la
elasticidad de sustitucion entre el bien doméstico y el extranjero (1 = e*10 — = 0.1).

b) V: Operador diferencia; B: Operador retardo; V = (1-B°)
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Tabla 12. Modelos ARIMA ajustados para ThtEXR (Modelo de GR/ Preferencias CES)

THEXRCES ye*1 @ vo v ARMA®R) Mg)‘lA Q(12) corr” ADFY Lag KPSSY Lag
(P, q) (P, Q)
ThtExRCESO 1 v (0,0) (0,00 980 098 15 o 096+ 8
ThtExRCESOS v (0,0) (0,00 158 997 18 0 100 8
ThtExRCESO10 v (4. 0) 0,00 106 0995 01 4 o4 8
ThiExRCES1 1 v (0, 0) 0,0 176 098 16 0 097* 8
ThiEXRCESIS v (0, 0) (L,oy 239 097 45 g jo0* 8
ThtExRCES1 10 v (4, 0) (,oy 980 095 41 4 03 8
ThtExRCES21 v (0,0) (10) 133 998 10 0 096* 8
ThtExRCES25 v (4,0) (.00 164 097 44 0 po00* 8
ThiExRCES210 v (4,0) (,oy 176 995 02 10 103+ 8
ThtExRCES31 v (0,0) (0,0 127 997 124 15 096* 8
ThtExRCES35 v (0, 0) 0,00 174 097 51 9  099¢ g
ThiEXRCES310 v (4,0) (0,00 151 095 o5 9 o3 g
ThiExRCES41 Y (0,0) (0,00 155 097 451 15 095+ g
ThiExRCES45 v (0,0) 0,00 181 096 05 13 099% g
ThtExRCES410 v (0, 0) (0,00 241 094 27 9 o3+ g

Notas:

a) ThtExRCES &*10 identifica el tipo de preferencias. ThtExRCESI: el numero (1) representa la
elasticidad de sustitucion entre el bien doméstico y el extranjero (1 = e*10 — &= 0.1).

b) V: Operador diferencia; B: Operador retardo; V_= (1-B°)

c¢) Correlacion entre ThtExR y la ratio de los tipos de interés.

d) El contraste ADF se desarrolla incluyendo una constante. Los valores criticos asintoticos proceden
de MacKinnon (1996): 2.87 (5%), -2.57 (10%). (*) y (**) representan el rechazo a la hipotesis nula
al 5%y al 10% de significacion, respectivamente.

e) El contraste KPSS se desarrolla incluyendo una constante. En este caso la hipotesis nula es que la
serie es estacionaria. Los valores criticos proceden de Kwiatkowski, Phillips, Schmidty Shin (1992,
Tabla 1): 0.463 (5%), 0.347 (10%). (*) y (**) representan el rechazo a la hipotesis nula al 5% y al

10% de significacion, respectivamente
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Grifico 5. TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: y=0¢=0.1
LU SV GR
0.13 0.1 0.12
0.12 0.12 0.10
0.1 0.1 0.0
0.1 0.1 0.06]
0.09) 0.09 0.04
nngo 91 92 93 94 95 96 97 98 méo 91 92 93 94 95 96 97 98 nn70 91 92 93 94 95 96 97 98
(1-0.44B"-0.41B*) V Y , = (1- 0.44 B") at (1-0.38 B) (1-0.44B?) VY = a, VY, -a
(0.10) (0.10)  (0.09) (0.09)  (0.09)
Grifico 6. Tipo DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: Y =1, ¢ = 0.1
LU Y% GR
0.1 0.13 0.12
0.12 0.12 0.1
0.1 0.1 0.08
0.1 0.10 0.06
0.09, 0.09 0.04
anO 91 92 93 94 95 96 97 98 o0 0 91 92 93 94 95 96 97 98 0“90 91 92 93 94 95 96 97 98
(1-0.44B'%-0.41B*) V'Y = (1-0.44 B?) a, (140.45 B) (1-0.47 B'-0.22B*) VY , = (1- 0.78 B) a, VY. -a
(0.10) (0.10)  (0.09) 0.09) (0.11) (0.11)  (0.08)
Grifico 7. TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: y=2,¢=0.1
LU SV GR
0.1 0.1 0.12,
0.12 0.12 0.1
0.1 0.1 0.08
0.1 0.1 0.08/
0.09) 0.091 0.04
nngo 91 92 93 94 95 96 97 98 o 0 91 92 93 94 95 96 97 98 o 0 91 92 93 94 95 96 97 98

(1-0.44B'%-0.41B*) V Y = (1- 0.44 B'?) a,
(0.10) (0.10) (0.09)

(1+0.42B+0.23B%) (1- 0.51B'%) VY = a,
(0.10) (0.10) (0.09)
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Grifico 8. TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: y =3, £¢=0.1
LU SV GR
0.1 0.13 0.12
0.12 0.1
0.12
0.1 0.0
0.1
041 0.06]
0.10
0.09y 0.04
0.0 0.0¢ 0.0:
0 91 92 93 94 95 96 97 98 0 91 92 93 94 95 96 97 98 9 91 92 93 94 95 9 97 98
(1-0.44B"%-0.41B*) V'Y | = (1- 0.44 B at (140.59B+0.29B%) (1- 0.36B'>) VY =4,
(0.10) (0.10) (0.09) (0.10) (0.10)  (0.09) VY. =2
Grifico 9. TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: y=4,¢=0.1
LU SV GR
04 0.13 0.12,
0.12 0.12] 0.1
01 0.0
0.1
01 0.0¢
0.1
0.09y 0.04
0.0 0.0 0.02
S VA VA A 0 91 92 93 94 95 96 97 98 90 91 92 93 94 95 96 97 98
(1-0.44B"%-0.41B*) V'Y = (1- 0.44 B'?) a, (1+0.62B+0.29B%) (1-0.18B'%) VY =4, VY. =a

(0.10) (0.10)  (0.09) (0.10) (0.10) (0.08)
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Seccion 4. Andlisis de Cointegracion
Tabla 13. Contraste de cointegracion entre ThtExRa y ObsExR en el Modelo de GR.

ThtExRSyevp
ThiEx RSO0

TheExRSO!
Thitx RS2
ThiExRS03
ThiExRS04
ThiExRS 10
ThiExRS!HT
THEXRS 12
ThiExRS13
ThtExRS 14
ThrExRS20
ThiExRS21
ThiExRS22
ThiExRS23
ThiExRS24
ThiExRS30
ThitxRS31
ThExRS32
ThiExRS33
ThiExRS34
ThrExRS40
ThiExRS41
ThiExRS42
ThitxR543

ThiExRS44

[ By R EGY Lag SH'™ Lag
- 10!
:::’ﬁ] [[::\E‘ql,_-?-lj 051 -330= 0 {120k 5
@oi) (02 _
T
:::;: r?lj-13°|1|‘|1'-'3 0.55 333+ 0 0.24%* T
{0.01) (.
-5.5%107
([:'c{;:] [Mzﬂnoj 0.37 -2.88 19 0,23+ 7
O.a*107
23?1 [a'zf‘n]r?--‘: 055 268 12 payes 7
[{1X R
- =10*
t::-éi:l [Il_:"lll.?ﬁ 052 266 12 034% 7
0.64 S.6% 10"
002 (Lisighy 03T 20 0 055+ 5
" L7107
;::':;‘11] maeyry 046 297 0 D3Rt 7
.n kLl ].‘
(g'c{ﬁ] i i‘*|]$=‘; 0.53 292 18 0.34% a
ne0  SARI0T 5 . )
o1 (576107 0.43 31 12 (.39 7
9.6%107
(::.E;f]r] geny 0% 228 12 047+ 7
3001
(3'33] [D3$'|]§-‘:. 012 236 0 .91+ 8
al *
::.331 “(13-13‘]]:]]) 025 250 0 0. 70+ g
10,02) }
- + -
::.:;2] [L:-‘\ﬁkllllflj"l 032 23 - - .
11,02) .2
2.7%107
;::'E;r]'] 4r0y 03 -168 12 0.64* 7
430107
(E'ST] [35‘~|1$4, 0,33 -1.01 13 01.60% 7
X 210
::;l; ii-;*:g"; 0.01 222 4 1.07* 8
(0,03) .
s
;::'513] :lll-;‘llrlrj—';. 002 217 0 1.05* g
W ..
-4, &*10°
(3'3§] [:Slillu"p 0.09 223 0 0,95 3
0 g2
:::131 [jf“llt?'-‘; 0.15 0.37 3 [).80+ P
o2 (2
7 -1L.7*107
c::'f]i] wasgy 0T 050 13 D.8E* 8
1 n‘
(3'311 [T';':u-‘, 0.19 227 6 0.85% g
-__ :t el
b, i:l-a“:g*, 007 227 4 nog* 8
10,02) -
g
c::;;} [;-;—::ia 000 227 0 1.07* 8
02) J
5 J13%10”
(3'33] [lI 3'1'|]o"; 0.01 173 18 o7+ 8
s 0410
c::'c::] arpy 004 216 2 1.04% 8

Notas:

a) Entre paréntesis las desviaciones tipicas estimadas.
b) Contraste de cointegracion de Engle y Granger (1993) (EG). Primero se estima por Minimos
Cuadrados Ordinarios el siguiente modelo utilizando las series temporales del tipo de cambio

para el periodo 1990:01 a 1998:04:
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<)

Donde, ObsExR y ThtExR, son, respectivamente, el tipo de cambio observado y tedrico. Después, se
utiliza el contraste de Dickey-Fuller aumentado sobre los residuos del modelo, se utiliza el criterio
de Akaike para seleccionar el niimero de retardos. Si u, * es 1(0) entonces las variables ObsExR, y
ThtEXR estaran cointegradas con el vector de cointegracion (1, -B,). Los valores criticos asintéticos
para el test EG proceden de Davidson y MacKinnon (1993): -3.34 (5%), -3.04 (10%). (*) y (*¥*)
representan el rechazo a la hipotesis nula al 5% y al 10% de significacion, respectivamente.
Contraste de cointegracion de Shin (1994) (SH). Primero se estima por Minimos Cuadrados
Ordinarios el siguiente modelo utilizando las series temporales del tipo de cambio para el periodo
1990:01 a 1998:04: ExR
ObsExRt =By + BlThtExRt +uy
Donde, ObsExR, y ThtEXR son, respectivamente, el tipo de cambio observado y teérico. Después, se
utiliza el estadistico de contraste SH = T° % St2 / J (l) donde St2 es el proceso de sumas parciales de
t

los residuos u,™* y s (l )es un estimador semiparamétrico de la varianza del error de la regresion.
La hipdtesis nula es la existencia de cointegracion. Los valores criticos proceden de Shin (1994):
0.314 (5%), 0.231 (10%). (*) y (**) representan el rechazo de la hipotesis nula al 5% y al 10% de
significacion, respectivamente.

Tabla 14. Contraste de cointegracion entre ObsExR y ThtExR en el Modelo de GR. Preferencias CES

THEXRCES £*10 Bu B R EG™  Lag  SH®  Lag
S 061 -1.34 _ R
ThiEXRCESD ooy ©13 0% 287 0 02 7
U 06l <131 . )
ThiExRCESHS (0,01 (012} 0.54 302 i 01.24%% 7
N 061 123 i
5 S0 - . -
ThiExRCESOIN ol 1) 0.55 _3.040 i 023 7
THIEXRCEST 062 134, o 5 p—
MR oon o3y -3.02 ¢ 0z ?
R 06l -137 - _ )
THIEXRCEST3 ©01) (i 0 Base 0 azse 7
e 061 -1.23
2 SR ) 55 ™ 5
ThEXRCES I wol (aazy 055 3204 ¢ Gadee 7
- —T 5 —
P ROES? o ;
ThefxRCES2 001 (0.13) 0.52 -3.02 0 .27%% 7
B 061 130 .
5 o 3 = g a2
ThtixRCES2S 001 017 0.54 S35 4] {1.25%= 7
- e o
e RCESD ] . .
ThtEXRCES210 ©01) 1y 05 36 0 0247
B 061 -132
ThiExRCES3 W01 (013} 0.52 -3.00 ] {1.2** 7
ThiEXRCES3S 061 129 ,o i Jsue
E oy a7 -3.14 LI 7
e 061 -122 )
ThiEXRCES3 {1 oo) @i 09 3.37* 0 024 7
R 061 <131 R
ThIEXRCESA] wol oy 09 300 0 029% 7
ThiExRCES4S 061 - -LIT g 6 xs PO
e 0o 03 314 b 026 I
- i e
3 VO] 4 . -
ThtExRCES4 10 001 011 0.54 _30m* 1] 0.24%* 1
Notas:
a) Entre paréntesis las desviaciones tipicas estimadas.

b)

Contraste de cointegracion de Engle y Granger (1993) (EG). Primero se estima por Minimos
Cuadrados Ordinarios el siguiente modelo utilizando las series temporales del tipo de cambio
para el periodo 1990:01 a 1998:04:
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ExR
ObsExRt =By + BlThtExRt +uy

Donde, ObsExR, y ThtExR, son el tipo de cambio observado y tedrico, respectivamente. Después, se
utiliza el contraste de Dickey-Fuller aumentado sobre los residuos del modelo, se utiliza el criterio
de Akaike para seleccionar el niimero de retardos. Si u™* es 1(0) entonces las variables ObsExR,y
ThtExR estardn cointegradas con el vector de comtegraczon (1,-B). Los valores criticos asintéticos
para el test EG proceden de Davidson y MacKinnon (1993): -3.34 (5%), -3.04 (10%). (*) y (**)
representan el rechazo a la hipotesis nula al 5% y al 10% de significacion, respectivamente.

c¢) Contraste de cointegracion de Shin (1994) (SH). Primero se estima por Minimos Cuadrados
Ordinarios el siguiente modelo utilizando las series temporales del tipo de cambio para el periodo
1990:01 a 1998:04:

ExR
ObsExRt =By + BlThtExRt +uy

Donde, ObsExR,y ThtEXR, son, respectivamente, el tipo de cambio observado y tedrico. Después, se
utiliza el estadistico de contraste SH = T° Z s / (l )donde S, es el proceso de sumas parciales

de los residuos u** y s (l )es un estzmador semiparamétrico de la varianza del error u**. La
hipotesis nula es la existencia de cointegracion. Los valores criticos proceden de Shin (1 994):
0.314 (5%), 0.231 (10%). (*) y (**) representan el rechazo a la hipotesis nula al 5%y al 10% de
significacion, respectivamente.
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