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Esta nueva versién incluye todas las correcciones sugaridas por el censor, las cuales me han parecido
oportunas y por las que les quedamos muy agradecidas,

RESUMEN

Este trabajo tiene como ohietivo analizar lo existencia de uno prima de riesge variable en el
mercado peseta délar en el dmbite de modelos que incorporan el cansemo intertemporal come una
componente adicienal a la hore de asignar la riqueza liquide. En estos modeles, lo prima de riesgo
puede explicarse por la suma de dos componentes, la varianza condicional de | tasa de depreciacién
y lo covarianza condicianal entre la relacién marginal de sustitucion y dicha tasa. Este articulo,
presenia las eshimaciones derivadas de distintos proceses ARCH para la varianza cendicional en el
periado 1977-1995. Asimisma, se prasentan resulfados de la estimacién de las covarianzas lo cual
nos permite dilucidar el cardcter constante o voriable de le prima de riesgo.

Palabras clave: Prima de Riesgo, Varianza cendicional, ARCH, Rendimientos reales.

ABSTRACT

This puper investigates the risk premium persistence in the peseta-dolar exchange market, using
intertemporal cansumption models as a framework. In that class of models, the risk premium can be
explained by the conjuntion of two components: the depreciation rate conditional variance inxchange
market and the covariations af this variable with the interfemporal rate of marginal substitution. We
also empirically examine evidence abeut seversl ARCH process in the conditional variance during
1977-1995. In the same way, we prasents covariations empirical fesi that allow us ta discriminate the
caracter and evolution of the risk premium.

Articulo recibide en naviembre de 1995. Revisado en enera de 19946,
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1. Introduccién

Todos los estudios realizados parecen confirmar la hipdtesis de ineficiencia en &l
mercado peseta-ddiar. Un andlisis mas detallado y preciso de las condiciones de
comportamiento de los mercados y del sesgo de prediccion observado permite
resattar que la ineficiencia podria estar asociada a la existencia de primas de riesgo
variables y cambiantes de signo o través del tiempo.

Cuando se amplia el modelo financiero para incluir un tercer activo, el bien de
consumo homogéneo, que permite ensanchar los opciones de asignacidn
intertemporal de la riqueza liquida de los agentes entre diversas formas, segon sus
rendimientos relativos, el concepto de "prima de riesgo" agranda su significacién.,

Este trabajo, intenta explicar el cardcter y comportamiento de la prima de riesgo,
para el mercado peseta délar durante el periodo septiembre 1977-junio 1995,en
el dmbito de modelos que incorparan el consumo interfemporal como una
componente adicional en las decisiones de los ogentes sobre la asignacién de su
riqueza liquida. El futuro y su valoracién cuentan fundamentalmente en las
decisiones de los inversores. Una forma de expresién del aprecio relativo por el
futuro estq, sin duda, en la relacién marginal de sustitucién entre el consumo futuro
y el consumo presente.

La prima de riesgo se puede, en dicho contexto, considerar como el resultado de
la evolucién conjunta de los rendimientos de los aclives que constituyen la cartera.
Desde una perspectiva intertemporal, la relacién marginal de sustitucién en el
consumo valorada en términos reales, seria una expresion fidedigna de la tasa de
rentabilidad de los activos fisicos, que compiten en la cartera con los activos
monetarios. El fipo de interés real determina las proporciones en que se reparte la
riqueza liquida del agente entre consumo presente y consumo futuro expresados
ambos en términos reales. Dicha opcién puede relacionarse con la rentabilidad de
los titulos en moneda nacional y moneda internacional.

En tales modelos, la prima evolucionaria al unisono con las variaciones positivas
y simultaneas del consumo valorado en 1érminos reales y con la tasa de deprecia-
cién nominal del tipo de cambio al contado (spot). Podriamos hablar entonces con
propiedad de la prima de riesge como resultado de o covarianza de las tasas de
rentabilidad de los activos alternativos de 1o cartera.

Por tanto, el comportamiento optimizador de los agentes deberia tomar en cuenta
a la hora de aceptar una prima de riesgo, no sélo el curso del tipo de cambio
efectivo real, sino también su relacién con el curso temporal de las decisiones de
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consumo. Tales relaciones se exploran a través de diferentes procedimientos
econométricos en los modelos de rendimiento real y covarianzas condicionadas.

2. La Prima de Riesgo en un contexto intertemporal

Supongamos que el inversor-consurnidor que desea asignor unidades adicionales
de recursos monetarios domésticos encara tres alternativas: Una primera opcién
serio aumentar sus tenencios de activos nacionales, ofra serfa asignar sus recursos
a activos en moneda extranjero y, finalmente, podria gastar su dinero en aumentar
$U CONSUMO presente.

Supueste que la funcion de utilidad genérica fuese U = U (C,) , la condicion de

optimizacion quedaria garantizada por la equiparacion de los rendimientos de las
opciones descritas, puesto que el agente inversor compone su cartera de tal forma
que los rendimientos de las diferentes opciones, medidos en términos reales y en la
misma moneda base, se igualen en el equilibrio. Asi:

1 Di(ct) 1 . ) UI(Ct_n) s (1 . r [“i(:t—n) St-n
— = )_, + E;' —_——— = 4 T —
(1] P, Pl B, P, P11 )E, P,__S,

t+n

donde U' es la utilidad marginal, i e i’ los tipos de interés nacional y extranjero, P
el nivel de precios, S el tipo de cambio al contado (spot), R < 1 el factor de
preferencia temporal subjetiva y

B U'J ( Ct*n) /Pr:+n
u'(c,) /P,

RMSS = -
‘n

la relacién marginal de sustitucién entre t y t+n.

Por otra parte, definimos la relacién marginal de sustitucion ex post de los saldos
monetarios domésticos disponibles, tal que en condicién de optimizacidn satisface

gque: RMS:fn = Rl‘/I.S‘tC,n

De modo que la expresién [1] puede plantearse como:
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5.,
(Lvi,) E_RMSY - (1+1i) E, | RMSY . .;ﬂ =1
£

Si se satisface la condicion de paridad cubierta, la condicién de optimizacion se
podrio escribir comeo:

) ) ' E RMSM g
pie i) € tm g
S, (1+4) E, [RMS[ ]

esta expresion equivale a:

S..
cov rMsM

Folop Sen 1D Sen S
St £ S (1) S Et[RMS:’:n]

siendo FI'® el tipo de cambio o plozo {forward) en 1 con vencimiento en t+n,

FEm 5 . . (1+1,) S g
¢ -, 2 laprimaderiesgoy — "¢ -E (5, /5, la desviacién de la condicién

S, . |8, (_1_+ S
de paridad descubierta,

Obstfeld {1989) argumenta que la "prima de riesgo" seria positiva si existe una
covarianza positiva entre la depreciacion y la relacién marginal de sustitucién en el
consumo, es decir, si la depreciacion es inesperadamente alta, al tiempa que se
eleva la relacion marginal de sustitucién en el consumo (o a la inversa). En otfros
términos, la moneda nacional gumenta su riesgo, cuando se produce una pérdida
en el valor de la moneda en los mercados de cambio justo cuondo es mds necesario
porque se valoran mas los soldos y se desea consumir mds.

Por otro lado, a partir de la condicidén de optimizacién, dado la existencia de
expectativos racionales y suponiendo una distribucién legaritmico normal para las
variobles debido o la noturoleza multiplicativa de la expresion
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£ M _ M Ethn

F. ”Et[RMSt_n] = 5, E\RMS." 5
o

y a partir de la esperanza de variables que se distribuyen como una logaritmico
normal, se puede escribir

‘ Var, [s,.,_-&8.]
[2] £l E.s__ - - 2“’ — + cov [rms¥™_, (s

ENY

donde las variables definidas en mindsculas expreson valores en términos logaritmi-
cos.

Dos problemas no menores en esta formulacion podrian ser, por una parte, la
posible heteroscedasticidad condicional del error de prediccion a plazo o, en el caso
de estacionariedad de las variables la constancia de la prima de rissgo, lo que es
incongruente con la idea de que la prima de riesgo debe ser lo suficientemente
variable para explicar el poder predictive del error de prediccion a plazo, por la
informacién pasada.

2.1. Modelizacién ARCH de la Prima de Riesgo

La hipétesis formulada de que la primo de riesgo depende de la varianza
condicionada de la depreciacién del tipo de cambio y de la covarianza condicional
de dicha depreciacion con la relacién marginal de sustitucidn, no es directamente
estimable yo que ambas variables son desconocidas, ahora bien, bajo las
condiciones expuestas antericrmente, el error de prediccion debiera ser heterosce-
dastico. Ademas, es bien conocide que el tipo de cambia presenta periodos de gran
estabilidad y periodos de profunda turbulencia sin soluciéon de confinuidad, cambios
grandes tienden o ser seguidos por cambios grandes (de signo opuesto) y pequenos
por pequenos, de forma que es posible que los combios en los factores instituciona-
les y econémicos afecten no sélo a la volatilidad de los tipos de cambio sino
también a sus tendencias.

Ambos fendmenos aconsejan, de ser cierta la hipétesis y suponiendo lo covarianza
constante, la modelizacién de la varianza condicional con la incorporacién de
procesos ARCH al término de error {procesos con heteroscedasticidad condicional
autorregresiva) introducidos por Engle R. (1982), de modo que se establezea gue



INDICE

38 Estudios de Economia Aplicada

la varianza condicional, respecto al conjunto de informacién pasada, del término
de error, sea una funcidn lineal de los errores pasados elevados al cuadrado, de tal
torma que si los errores del pasado son grandes, la varianza también lo serd. Por
lo tanto serdn los datos los que elijan, tanto el orden del retardo, como el peso
relativo de cada observacién, flexibilizando el esquema tradicional de heterosce-
dasticidad, tal que:

(31 (s,, s,)-8,08]687 s)+u

t-n

donde u,. ~N(O, hf‘)

2 Y o u?
y Bl -0, v 2 oonuly

donde, h? es la varianza condicional del término de error u,, | respecto al conjunto
de informacién pasada, m seria el orden de ARCH seleccionable sobre la base de
los resultados previos del confraste y o y &, tienen que ser positivas para garantizar
que la varianza sea siempre positiva. Una condicién adicional para garantizar

asimismo, la estabilidad del modelo es que i o, < 1.
il

Ahora bien, como Engle, Lilien y Robins (1987) senalan, los cambios en las
varianzas condicionadas afectan directamente, aunque menos que proporcional-
mente, al rendimiento esperado en un portolio. Por tanto, deberia utilizarse
alternativamente un proceso ARCH-M {(ARCH en medias), introduciendo en el
modelo anterior una nueva variable explicativa, que es funcion de la desviacion
tipica condicional, de tal forma que la media es una funcién de la desviacién tipica
del término de error, es decir, estos modelos pretenden modelizar simultdnsamente
la evolucion de la media y la varianza de la serie, suponiendo que la varianza del
término de error influye en cada periodo sobre el nivel de la variable que se
pretende explicar; asi;
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[4] (st‘n : st) PREw‘ﬁl(ft‘“” s+ u

donde u, ~N{0,h})

PR, = {1 6h,

t

2 f: 2
Y hy o+ WUy

isl

donde los parametros estan sujetos a las mismas restricciones que en el modelo
anterior. En este modelo, un incremento de la varianza condicional estard asociado
con un incremento 6 una disminucion en la media condicional de (s, ,-s,) depen-
diendo del signo de la derivada parcial de la funcién respecto a la varianza',

La légica del modelo exige, como siempre, que B,=1 y que u,, , sea ruide blance,
independientemente de que exista o no prima de riesgo®. Un fest de la hipdtesis
8=0 proporcionaria un contraste de si la varianza condicional influye sobre las
desviaciones entre el "forward" y el "spot” futuro. Todas estas condiciones considera-
das de forma conjunta garantizan la ousencia de prima de riesgo variable si B, =0.

Si B,#0 y ademds 8=0, implicaria la existencia de una prima de riesgo constante
no nula. Finalmente, en las condiciones establecidas si B #0 y 820 estariamos ante
una prima de riesgo no nulo y de cardacter voriable.

Conviene sefalar que este procedimiento admite la hipétesis de que la prima de
riesgo cambie de signo. Bastaria que, bajo la hipétesis de que B, <0 y 60, se
produjeran periodos con elevados errores de prediccion para explicar una prima de
riesgo positiva y periodos con reducidos errores de prediccion para obtener primas
negativas®.

Sin embargo, previomente a la estimacidon al modelo se debe plantear la
existencia o no de procesos ARCH en la varianza de los perturbaciones bajo lo
hipétesis 8=0. Asi, el primer test a realizar seria el de heteroscedasticidad siendo
lo hipétesis nula la de homoscedasticidad {No ARCH) frente a la alternativa de
heteroscedasticidad. El rechazo de dicha hipdtesis implica que las varianzas varian
a lo largo del tiempo, vy puesto que la varianza mide la incerdidumbre acerca de la
depreciacién, a mavyor incertidumbre, mayor riesgo, con lo cual la magnitud de la
prima dependerd de dicha varianza.

En resumen, los contrastes propuestos proporcionan dos respuestas parciales a
otros tantos argumentos fundamentales. Primero, es posible la presencia de una
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prima de riesgo variable, y su variabilidad puede superar incluso a la variabilidad
de los variociones esperadas del fipe de combic. Dicha opaén podrio ser &)
resultado del solapamiento de los datos y de la presencia de elevados niveles de
autocorrelacién en los propios premios”,

Y, segundo, es factible lo aparicién de primas de riesgo positivas y negativas tal
como exigen los modelos financieros de "portfolio”, en los cuales, o moneda
extranjera covariaria positivamente con el "portfolie” propiciando una contribuciéon
positiva a su varianza total, o lo contrario, si la prima de riesgo fuese negativa, en
cuyo caso, los inversores estarion deseosos de pogar un premie para incluir dicha
moneda en su cartera, con el fin de alcanzar una reduccidn de riesgo conjunto de
la misma.

2.2, Rendimientos reales y covarianzas condicionados

La ausencia de un modelo explicito de maximizacidon de la utilidad en el consumo
por parte del consumidor-inversor ha propiciado algunos equivocos e inter-
pretaciones discutibles en la modelizacidn de la prime de riesgo. Los trabajos de
Stockman (1978) y, especialmente, de Mark(1985) han permitido explorar la
posibilidad, cuando el consumidor representativo estd en una posicién éptima vy se
satisface:

t
St-n Ft "
Uc, ) s '
Et . £on r P 0
u(c,) Pen
P

que sean los beneficios esperados reales, la variable relevante a considerar frente
al andlisis del beneficio nominal visto anteriormente.

Esta primera condicion cualifica ya dos aspectos que han side tradicionalmente
desconsiderados en la literatura precedente. Primero, que si los agentes econémicos
son neutrales frente al riesgo, la condicion de comportamiento del consumidor
inversor se torna:
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ya que la utilidad marginal del consumo permanece constante U{C,, )=U(C). Y,
segundo, que bajo tales circunstancias, los beneficios nominales esperados de la

[ 51
S!:‘n FI‘:

especulacién a plazo  E, podrian ser no nulos aun cuandao lo

(8., - F{") /S
‘ Pt—»n/Pc

v E
fuesen los beneticios esperados reales E

No serian por ello, los beneficios nominales ex-unte derivados de la especulacién
a plazo, los que determinasen la existencia de una prima de riesgo, sino los
beneficios reales ex-ante.

Por tanto, el test adecuado seria contrastar la hipdtesis de  si los rendimientos
esperados reales son nulos, tal que:

(5, - FF'?)y /8
Er_. E-n E t X.’tB oW
Pt'n/Pt

t'n

donde X, seria cualquier conjunto de variables disponibles pertenecientes al
conjunto de informacion evidente X =(X,,,X,,....). Siendo los beneficios realizados:

s Ft™M /58 5 - FfF™y /8
5] (___E__f_n ¢ ) t| _ E, (5S¢ e ) el g, = X!L;ﬁ T
Pt n/Pt : Pt n/pt

L

L.

o + =
donde &, ' w. = U
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La hipdtesis de beneficios reales no esperados nulos se contrastaria cuando B=0
y U, ruido blance, Si u,,  es ruido blance, implica gue tiene las mismas caracteristi-
cas del error de prediccitn y es oriogonal ol conjunio de informacién, en caso
contrario, w, . recoge informacién relevante que no se incluye en X, v la transfiere
AU

En este contexto, Cumby {1988) ha seleccionado diversos conjuntos informativos
para dar contenido a X,. En concreto, ha utilizado un grupo de variables reales, tales
como los ritmos de crecimiente de la produccian industrial y las tasas de crecimiento
del consumo real retardadas, los tasas de inflacion igualmente retardadas y las
relnciones reales de intercambio, manteniendo el premio “torward"; variables todas
ellas o las que se considera susceptibles de afeciar al ahorro y o inversién y, por lo
mismo, o los tipos de rendimiento esperados reales de los activos de equilibrio.

La evidencia parece sugerir que los tipos esperados de rendimiente real son
variables, y que la presencia de rendimientos nominales no puede atribuirse sélo a
lo presencia de covarianza entre el rendimiento nominal y los precios futures. Este
resultade podria interpretarse como un soporte a la idea de que los inversores no
son neutrales al riesgo.

En la misma linea puede ampliorse el andlisis, recogiendo la herencia del madelo
de Honsen y Hodrick (1983), para estudiar las relaciones existentes entre los
rendimientos especulativos a plazo y los cambios en la actitud de consumo del
agente consumidor-inversor. La idea central en este tipe de modelos estriba en la
constatacién de que los beneficios especulativos forward solamente podrian ser
considerados como "prima de riesgo”, si la covartanza condicional entre tales
rendimientos especulativos y el crecimiento del consumo fuese variable en el tiermpo.

Sea la covarianza condicionada del rendimiento de la especulacién a plazo y de
las modificaciones en el consumo reat:

 ptn ,
o = Cov St‘n Fr: ct:=n Ct B
t t 4
St Ct
- t-n . L
o St'n F St-n Ft " &Ct n Act"n
) t - Et g o Et - C
St t E t

donde:
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t t
St n FL " Sr: ‘n Ft B
e - Et + Et*n
5, s, :
AC"r.'.‘n o [\Ct I + =C
o el T Ttoa

Si aceptamos la existencia de un conjunto de variables X, tal como el
definido en el modelo precedents, la estimacion de la varianzo condicional seria:

- v/ =
U, --Xtc)+wt

que podria transformarse en otra equivalente tal que:

o o€ - fs + € .y
“twn" Evn X to W, (g - Dt)

siendo g,,, vy €., las perfurbaciones inobservables de las regresiones:

de forma que la ecuacion se podia escribir :

(6] e, ef,=X'5+v, -e

/ o— _ =4 ! ~ el
t'ncin X (& - -el X (& oty o+

tin E+n t

C X & - oy X (6 o)

=

Cumby demuestra que el estimador MCQO d es consistente y asintéticamente normal
con una matriz de varianzas y covarianzas que puede ser etimada consistentemante
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utilizando las técnicas descritas por Hansen entre otros. Asi, la estimacién del vector
de pardmetros & nos permite evaluar Yos relaciones entre o especulacion a plazo
y el ritmo de crecimiento del consumao real.

Silos elementos del vector de coeficientes & fuesen nulos excepto la constante,
estariamos ante el supuesto de constancia en la condicion de covarianza. Ahora
bien, lo explicacién de una prima de riesgo variable consistente con el modelo de
consumo implica valores de & no nulos, de forma que los covarionzas puedan
modificarse con el tiempo.

E! test realizado por Cumby recoge la relacion entre los coeficientes de la
regresion [&] propuesta, comparando sus resultados para diversas monedas. En
todos los casos (con excepcion de la libra) puede rechazarse la hipétesis de cons-
tancia en lo covarianza condicional o los niveles estandar de significacion®. Mds
aon, sus resultados le permiten aventurar la consistencia de las predicciones que
vinculan las tasas de variaciéon del consumo con el premio "forward', a través de lo
idea de una prima de riesgo variable basada en las pautas proporcienadas por el
modelo de consumae. Sin embargo, el test no permite garantizar que &l modelo de
consumo proporcione una adecuada y fiable descripcién de los rendimientos de la
especulacién a plazo.

Los modelos de activos reales no agotan las férmulas explicativas sobre |a
prima de riesgo: Miles (1993) ha modelizado la prima de riesgo, a través de la
utilizacion de hipdtesis que no responden ni a cambios en la aversion al riesgo, ni
a variaciones temporales en los momentas de precios de achivos, ni a cambios en
los stock de dichos activos, sino a la presion de los "hedings", contratos de demanda
de délares en funcién de los flujos de pagos entre paises. Kroner y Sultan (1993) en
el mismo contexto han sondeado las relaciones de cointegraciéon entre aclivos
financieros asi como la naturaleza dindmica de la distribucién de los activos, con
resultados aceptables.

3. Resultados empiricos sobre la prima de riesgo

En esta seccidn presentamos los resultados de la estimacién de las ecuaciones [3]-
(6] utilizando datos mensuales para el periode 1977-1995. En primer lugar, se
contrasta si la prima de riesgo depende de la varianza condicionada de la tasa de
depreciacién y, en segundo término, si la covarianza es o no constante.

3.1. Andlisis de la varianza condicional .

La estimacidn de los distintos procesos GARCH se recogen en los cuadros 1y 2.
La muestra utilizada se corresponde al periodo septiembre 1977-junio 1995, siendo
un mes el plazo de vencimiento del tipo de cambio a plazo con el fin de evitar los
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problemas derivados del solapamiento de datos y la eleccién del orden del proceso
se realizé en base o test de heteroscedasticidad y autocorrelacidn en lo ecuacion:
s s, - B+, () s5.) v u

- .1

En primer lugar, se utilizd un test LM [ARCH) en los residuos minimo cuadratico
ordinarios, que contrasta la hipétesis nula de NO ARCH frente a la alternativa de
ARCH de orden p, por lo que ha tenido que realizarse para varios valores de p.
Para p=1, el estadistico ARCH1 con un valor de 6’37 permite rechazar la hipétesis
nula para un nivel de significacion superior al 1%, mientras que para p=1 se
requieren niveles de significacion cada vez mas altos {p=2 requiere niveles proximos
al 5% y si p>2 los niveles son superiores al 10%). Asimismo, el correlograma de
dichos residuos al cvadrado permitio identificar el orden del proceso GARCH,
siendo significativarmente diferente de cero el primer coeficiente de autocorrelacion
aungue con un valor muy pequeno (0,2).

El cuadro 1 presenia los resultados de la estimaciéon ARCH(1) y GARCH(1,1). En
él se recogen los diferentes estimadores con sus desviaciones tipicas, asi como los
distintos contrastes que se realizaron en dichas estimaciones. En primer lugar, se
estudia la validez de lo supuesta distribucion, examinande la posibilidad de
correlacion serial y heteroscedasticidad en los dos modelos. Ambos contrastes se
realizan con los residuos normalizados y estan basados en el de los multiplicadores
de Lagrange.

Cuadro 1
S., S, =B, B, (f,-5,) +u h? = o toyu? +yvh?2
t1 ¢ ‘oM t e £t r o 1™l t-1

B, B, a, . ¥ SERIAL ARCH HET
ARCH(1} -0,4E-02 0,75 0,5E-03 0,318 G,308 0,325 0,569
v =0 (0,36:02) | (0,61} | (0,84E.04) | (0,144}
GARCH(1,1) -0,2E-02 0,45 0,35E-03 0,19 0,31 0,462 0,434 0,034

(0,36-02) | (0,60) | (0,26£-03) | 10,12) (©,43)

entre poréntesis figuran las desviaciones tipicas
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Para contrastar si existe heteroscedasticidad en el modelo ARCH, se utilizan dos
ﬁ 2
test. El primero lo denotamos en el cuadro por ARCH y se realiza en la regresion de —Z 1

t
1 . . , . .
en —yp retardos de la variable dependiente, siendo Hs‘lu varianza condicional
o

evaluada en el estimador méximo-verosimily &, , - (s.,,-5,) —ﬁa—ﬁl (£.-s8,).

La hipdtesis nula es NO ARCH frente a la alternativa ARCH(p), bajo esta hipotesis,
el estadistico LM se distribuye como un ¥* con p grados de libertad. El resultado de
este test, en ambos casos, intfroduciendo un retardo no permite rechazar la
homoscedasticidad para cualquier nivel de significacion estandar®.

El segundo test que se realizé, es similar al test de White de heteroscedasticidad
ponderando las variables por la varianza condicional. Este test ha sido propuesto
por Pagan y Hali{(1983) dado que el test de White no puede ser aplicado directa-
mente por ser la estimacion ARCH una estimacién no lineal El estadistico se obtiene

0?2 1 x? x h

en la regresion de H_t? -1 en % H_tz tzt

t t t £
contrastar es la de homoscedosticidad, bajo esta hipdtesis el estadistico {que
denotamos por HET) se distribuye como una x* con 3 grodos de libertad. La idea en
la que se basa, es verificar si los coeficientes de esas variables son significativamente
diferentes de cero. Los resultados de este test con valores del estadistico muy
pequefo tampoco permite rechazar la hipétesis nula. Por tante, la hipétesis de
homoscedasticidad en los residuos normalizados no se puede rechazar para los
niveles de significocion canvencionales.

. La hipétesis nula a

r

Los contrastes de correlacion serial utilizados en el modelo ARCH fueren, por una
parte, un estudio del correlograma de los residuos normalizados y por otra, un test

ﬁ2

_t
32

t
en sus propios valores retardados (el nimero de retardos se puede deducir del

correlograma). La regresién wtilizada introduce tres volores retardados. La
correlacién serial fue claramente rechazada.

LM qgue denominamos SERIAL y se obtiene haciendo la regresiéon de dichos residuos

Un ondlisis de los coeficientes revelan que la prima de riesgo podria ser
modelizada por medio del proceso ARCH dado que los coeficientes de dicha
especificacion son  significativamente  distintos de cero. Sin embargo, cuando
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infroducimos un  término de medias moéviles en la varianza y estimamos un
GARCH(1,1) los coeficientes son todos ellos significativamente iguales a cero.

El grdfico 1 muestro el cardcler variable de la varianza condicional h? en el
proceso ARCH. Por lo tanto, si la varianza va ascociada a la incertidumbre, la
magnitud del riesgo es de suponer dependera de dicha varianza, por lo gue, se
plantea la estimacidén de un proceso ARCH-M especificade en la ecuacién [4]
suponiendo que los errores al cuadrado puedan aofectar no sdle o la varianza
condicional sinc también a lo media, siendo PR la prima de riesge {cuadro 2). Esta
especificacion supone ciertas implicaciones para dicha prima, en primer lugar, su
comportamiento solamente estd determinado por los movimientos de la varianza
condicional, y en segundo lugar, dodo que depende de los valores de los
pardmetros B, y 8 podrda tomar valores positivos y negativos y cambiar de signo.

Grafico 1
Varianza condicional de la tasa de depreciacién en el proceso ARCH
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Cuadro 2
Seg Sy - BB {f, s)+6h +u. ., hI- o, oy uly
B, B a, . B SERIAL | ARCH HET
-0,03 0,525 0,39E-03 0,189+ 0,99 0,993 0,466 0,781
(0,02) (0,464) (0,49€-04) | (0,081) (0,75) |

Entre paréntesis figuran los desviacionss fipicas.

Los contrastes sobre los residuos de esta nueva estimacién indican, al igual que
en las estimaciones anteriores, que no hay correlacion serial ni heteroscedasticidad,
sin embargo, el coefictente de la desviacién tipica condicional introducido en el
modelo (8) no es estadisticamente significativo.

Grafico 2
Varianza condicional de la tasa de depreciacién en el proceso ARCH-M
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Grafico 3
Frima de riesgo
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El gréfico 2 muestra la varianza condicional del proceso ARCH-M, Hay que
destacar que a pesar de mantener lo misma pauta de comportamiento que la
varianza condicional del proceso ARCH, en ambos cosos las varionzas son muy
pequenas, o variabilidad es menor y par tanto, en principio, el riesgo deberia ser
también menor. La evolucion de la prima de riesgo estimada, recogida en el gréfico
3, presenta las siguientes caracteristicas: en primer lugar, refleja los movimientos
de la varionza condicional, en segundo lugar, fluctua entre valores positivos y
negativos, tal como se sugeria en los criterios generales oprioristicos de la
modelizacion ARCH. Por ofra parte, la profundidad de las oscilaciones refuerza I
idea de que existe una estrecha relacién entre las perturbaciones en los mercados
financieros y monetarios y el grado de variabilidad de la prima de riesgo.

Sin embargo, diferentes test de la razén de verosimilitud rechazan la presencia de
prima de riesgo. El no rechazo de la hipétesis 8=0 indica que la varianza
condicional no influye sobre las desviaciones entre el tipo de cambio a plazo y el
tipo de cambio al contado futuro. Ampliando esta hipétesis a la conjunta B,=8=0
y Bi=1, el valor del estadisco correspondiente LR=0'96 tampoco permite recharla.
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Estos resultados indican que la hipétesis nula de ausencia de prima de riesgo no
puede ser rechazada.

Bajo estas circunstancias es muy dificil deducir conclusiones firmes, salvo que los
datos no son consistentes con una prima de riesgo que depende de la varianza
condicionada de los errores de prediccion del tipo de cambio.Por tanto, bajo las
hipotesis de partida, la evidencia empirica muestra que el proceso ARCH-M no es
el mds adecuado para estudiar la existencia de prima de riesgo en el contexto de
modelos intertemporales de activos, resultados muy similares a los obtenidos por
Domowitz y Hakkio (1985} paro Francia, Alemania y Suiza. Tal conclusisn
provisional puede ser debida a que la periocidad de un mes en los datos no es la
maés adecuada, como plantean Baillie y Bollerslev {1990}, otra posibilidad seria e
supuesto sobre la distribucién de las variables e, incluso, el hecho de que la
covarianza entre la relacion marginal de sustitucién y la tosa de depreciocién del
tipo de cambio nominal que hemos supuesto despreciable tenga un mayor poder
explicativo.

Por otra parte, tal como recientemente han seficlado Hallwood C.P. y R.
McDonald (1994), pese al enorme atractivo intuitivo del modelo ARCH-M, dicho
esquema sufre de un cierto nimero de problemas: Primero, el enfoque es inherente-
mente ad hoc en el sentido de que las varianzas condicionales dependen
Unicamente de las innovaciones pasadas elevodas al cuadrado. Y, segundo, el
metodo no especifica la fuente de los cambios en la varianza condicional. Ademas,
como sefala Hodrick {1987) el modelo ARCH fuerza la varianza condicional
tomar los mayores valores a partir de los residuos temporales mas glevados, lo que
no es particularmente adecuado ya que, en circunstancias concretas, tales errores
mds elevados pueden proceder de la resolucién de determinadas incerdidumbres
del mercado, y conducir a varianzas condicionales muy pequenas.

A menudo, el modelo ARCH podria estar encubriendo errores de especificacién
subyacentes, tales como modificaciones en el régimen o sistema de cambios. En tal
caso, seria mas adecuado utilizar modelizaciones teéricas de riesgo en lugar de
modelos de combios paramétrico-temporales. En resumen, el fracase de dichos
modelos implica, o bien una mala especificacién del riesgo relevante o, el hecho de
que el sesgo en el tipo o plazo se pueda explicar por alguna ofra caracteristica del
comportamiento del mercado.

3.2. Andlisis de la covarianza condicional

Los estudios realizados hasta el momento, asumen que en los modelos de activos,
los rendimientos (o beneficios) esperados varian a lo largo del tiempo. Pero, por
otra parte, hemos supuesto que las covarianzas condicionadas eran constantes y,
por tanto, que la variacién de los rendimientos se podria modelar por medio de
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modelos ARCH-M, lo que implicaba tomar en consideracién solamente una parte
de los componentes de la prima de riesgo. Ahora bien, el papel de las covarianzas
condicionadas entre la relacién marginal de sustitucion y la tasa de depreciacién es
fundamental en o deferminacién de dicha prima en los modelos de actives junto
con el cumplimiento de la paridad cubierta.

Puesto que el comportamiento entre el rendimiento especulative a plazo v la tasa
de consumo juegan un papel central en los modelos de prima de riesgo basados
en precios de fos activos, intentaremos modelizar, tanto los rendimientos a la
especulacién a plazo, como las covarianzas condicionales entre dichos rendimientos
y lo tasa de consumo.

En primer lugar, como ya hemos planteado, dado que cualquier modelo de
activos impone la restriccidon de que los rendimientos esperados estan linealmente
relacionados con el riesgo del activo, supuesia neutralidad al riesgo vy, por tanto,
utilidad marginal del consumo constante, una forma de contrastar dicha hipétesis
serc estudiar si existe alguna relacién lineal entre los rendimientos reales y una serie
de variables instrumentales que recojan el efecto de la neutralidad, o coste de
oportunidad, que implica el consumo presente.

La ecuacion a estimar serd ta [5] que la podemas escribir como:

RTot-l B XftB+ut~1
(s, .~F.}/8
donde RTO, , - R £
Ptrl/Pc

y X, es la observacidn t-ésima de un vector fila que contiene las variables "reales”
que pertenecen al conjunto de informacion relevante. Variables que, a diferencia de
modelos anteriores en que solamente se incorporaban las vinculadas al mercado
financiero y cambiorio, son variables reales, tales como tasa de crecimiento del
indice de produccién industrial (TP}, la tasa de crecimiento del indice de consumo
no duradero real (TCR), la tasa de inflacien (TPC), la relacién real de intercambio
(RRI) ademds del premio forward (PF). Variables todas ellas susceptibles de afectar
al ahorro y a la inversién y, por tanto, a los rendimientos esperados reales de los
activos,

El método de estimacion utilizado es el de momentos generalizados {(GMM). El
estimador GMM coincide con el estimador MCO cuando las variables instrumentales
utilizadas en la condicion de ortogonalidad son exactamente las mismas variables
explicativas. Hansen (1982) deduce un estimador consistente de la matriz de
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varianzas covarianzas asintotica {robusto de heteroscedasticidad y autocorrelacion).
Por tanta, utilizandn este métoda, obtendremos un estimador MCO con desviaciones
tipicas obtenidas a partiv de una matriz cansistente aun en el caso an que axista
heteroscedasticidad y/o outocorrelacion, El periode muestral abarca desde
septiembre 1977 -junio 1994 fecha del Oltimo doto disponible para la tasa de
crecimiento del indice de consumo no duradero real.

Los resultados de la estimactdn (cuadro 3,primera ecuacidn) detectan problemas de
carrelacion serial y heteroscedasticidod en los residues, La Q de Ljung-Box rechoza
la hipdtesis de incorrelacian, al igual que se rechoza la hipatesis de homoscedastici-
dad para niveles de significacion superiores ol 3%, los estodisticos de White{(WHT)
y ARCH asi lo confirman. La identificacién de los residuos permiten establecer un
proceso MA(1) para los residuocs, de tal forma que la matriz de varianzas covarian-
zas estimada se obtiene bajo la hipétesis de heteroscedasticidad y autacarrelacién,
El test de Wald contrasta la hipdtesis nula de que todos los coeficientes conjunta-
mente, excepto el término independiente, son cero. Asi, con un valor de 8,26 se
rechaza la hipétesis nula solamente para valores de significacién superiores al 14%.
Sin embargo, es de destacar que la refacién real de intercambio es significativa.

La ecuacién es, por tanto, inconsistente con la idea de una prima de riesgo
variable. De igual forma se puede definir el rendimiento real en términos
logaritmicos como {s;, -/} - {IaP. -InP} y estimar el modelo trabajande con las
variables en logaritmos®, Los resultados han side los mismos, el estadistico W=8,16
no rechaza la hipétesis nula.

La segunda alternativa planteada al contraste empirico de los modelos de activos
descansa en la idea de que los beneficios especulativos a plazo solamente pueden
ser considerados como prima de riesgo, si la covarianza entre tales rendimientos
especulativos y el crecimiento del consumo fuese variable en el tiempo. Es decir, si
existe una prima de riesgoe variable que puede ser explicada por los modelos
basados en el consumo, las covarianzas no deben de ser constantes. De esta forma
se intenta estudiar las relaciones existentes entre los rendimientos espeaculativos
"forward" y los cambios en la actitud de consumo del agente consumidor-inversar.

Por lo tanto, si las covarianzas condicionadas pueden ser modelizodas, podria
contrastarse la constancio de la prima de riesgo, como ya hemos visto, en la
ecuacion:

c _ ! =
[6] e .85, - X ,6+u.,

donde denominamos e, al residuo obtenido en la regresion de los rendimientos
reales esperados “forward” sobre el conjunto de variables "reales' retardadas y e, .
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al obtenido en lu regresion que infenta explicar la fasa de variacién del consumo,
de tal forma que la constancia de esta covarianza implicario que todos los

elementos del vector & son cero o excepcion del términa independiente.

Los resultados de las estimaciones (cuadra 3,segunda ecuacién) revelan ciertos
problemas de heteroscedasticidad para niveles de significacién superiores al 8%, sin
embargo, no asi de correlacién serial, con un valor de @=24,37 que no permite,
con claridad, rechazar la hipdtesis de incorrelacién. El valor del estadistico de Wald
W=2 32, indica que la regresidn no es significativa. Por tanlo, la hipdtesis de
covarianzas condicionales constantes no puede rechazarse,

Cuadro 3
RTO, , = P+, TPC,+f, TCR_+ [, TPI, 1 5, RRI, =B PF, ‘u, ,
B. B, B, Bs B B. ARCH WHT Q{20) W
. (DT {D.T) BT (0.7 DT VR | v | R | v
0,039 -0,270 -0,05 -0,44E-04 -0.0372 0,145 13,79 33,06 44,75 B,258
10,02} (0,27) (0,04) (0,9E-04) | 10,014) 0,699 | 10,0000 | 0,03 | 0000 | (014
o - gl 2 g
e, ,ef, = [, 1B, PPC 1 B, TCR +f, TPI,+ B, RRI, , 1 B PF +u,
-0,48-03 -0,3E-03 -0,2E-072 0,7E-Cé& 0,2E-03 -0,5E-02 3,361 29,24 24,37 2,323
©0.76-03) | (©11) (01E02) | 105805 | 05603 | ©024) | 007 | (008 | 023 | 0,80

El valor del estadistico de Wald que contrasta la hipatesis nula coeficientes significativamente
iguat a cero o excepcidn del termino constente, se distribuye como una ¥ con 5 grados de

libertad.

La Q de Ljung-Box esia calculada para 20 relardos.

D.T.:Los desviaciones tipicas (enfre paréntesis) se coleulan a partir del estimador consistente de
la matriz de varianzas covarianzas asintdtica.

V.P. Valor de la probabilidad.
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En términos generales, los movimientos de la covarianza condicional vy los
rendimientos a la especulacidn a plazo no son consistentes con el modelo de prima
de riesgo basado en el consumo. Independientemente del conterno proporcionado
por los variables que constituyen el fundamento del paquete informativo, el aumente
simultdneo del consumeo presente y la depreciacién del tipo de cambio nominal en
el mercado de cambios no parecen estar en estrecha correspondencia con la
tendencia de la prima de riesgo. En dichos periodos deberia constatarse igualmente
un descenso imprevisto de lo demanda de saldos monetarios o, alternativamente,
una expansién inesperada de la oferta monetaria. Pero la constatacion de tales
extremos reclamaria la utilizacién de modelos agregados mas sofisticados que los
enfoques de adivos planteados ean esta investigacion,

Asi, tanto los resultados obtenidos en el contraste de rendimientos esperados
reales, como en los modelos de covarianza condicional, se aprecian elementos
comunes. En los contratos a plazo de un mes se acepta la hipétesis de constancia
de la prima de riesgo. Dicho circunstancia estd probablemente mds vinculada af
hecho de que los cambios mes a mes de las variables en las sendas temporales del
consumo y los precios son relativamente limitados como argumentan Baillie y
Bollerslev (1990b), por lo que los covarianzas entre los tipos de cambio nominal y
las tasas de variacién del consumo podrian ser muy reducidas.

Conclusiones

Cuando se amplia el modelo financiero y se incluyen opciones de consumo
presente frente al consumo futuro, la prima de riesgo podria considerarse, en un
sentido temporal, el resultado de la evolucién conjunta de los rendimientos de los
activos que constituyen la cartera.Una primera opcidn de este contexto seria suponer
una distribucion logaritmico normal para las variables y explicar lo prima de riesgo
a partir de la varianza condicionada del error de prediccion.

La investigocion propone, en primer lugar, modelizar la prima de riesgo mediante
un proceso ARCH-M. El andlisis de los resultados del test propuesto revelan el
fracaso de los datos para modelizar la prima de riesgo por medio de dicho proceso,
los diferentes contrastes realizados indican que la hipétesis nula de ausencia de
prima no puede ser rechazada. Ahora bien, no hay que olvidar que el modelo
ARCH puede estar encubriendo errores de especificacion subyacentes, como por
eijemplo, modificaciones en el sistema de cambios, en cuyo caso seria preferible
utilizar modelizaciones de rentabilidad-riesgo. Por otro lado, el analisis ARCH
implica algunas restricciones respecto al modelo tedrico, entre las que no es la
menos importante la exclusion o constancia de las covarianzas condicionadas de
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las tasas de rendimientos de los activos, considerando en el contraste realizado
solamente una parte de los componentes de la prima de riesgo.

Dado que el rendimiento especulativo en el mercado a plazo y la tasa de consumo
son las variables estratégicas de los modelos basados en el precio de los activos, se
propone, en segundo lugar, relacionar el rendimiento de la especuiacion con las
covarianzas condicionadas de dicho rendimiento y la tasa de cambio def consumo.
Para ello, se plantean dos procedimientos, el primero relaciona los rendimientos
reales de lo especulacion forward con una serie de variables instrumentales capaces
de recoger el efecto de la neutralidad frente al riesgo, es decir, el coste de
oportunidad del consumo presente frente al consumo future. El segundo, propone
una modelizacién para los covarianzos aludidas que nos permita verificar el
caracter constante o variable de la prima de riesgo. Los resuitados de estas
estimaciones no son consistentes con la hipotesis de variabilidad de las covarianzas,
por tanto, no parece ser ésta la causa que condicione la hipdtesis de partida.

No queremos concluir sin sefialar que los procedimientos econométricos, incluso
si proporcionan evidencias més que casuales de la presencia de primas de riesgo
variables, se muestran limitados por los problemas de especificacion y desarrollo de
las ecuaciones a conirastar. En este, como en oiros terrenos, se requiere un esfuerzo
teérico adicional que le permita a lo econometria encontrar significacion y
capacidad explicativa adicionales a las presentadas en este trabajo.

Fuentes estadisticas

Los datos referentes al tipo de cambio spot se corresponden al tipo de cambio al
contado peseta-délar, los correspondientes al tipo de cambio forward con
vencimiento o 1 mes se deducen o partir de los datos del premio a 1 mes utilizando
la metodologia del Banco de Espofia. Ambas series provienen de Boletin Estadistico
del Banco de Espana.

La relacién real de intercambio se deduce como el cociente entre los indices de
precios de exportacién total y precios de importacion total, cedidos por la Direccién
General de Prevision y Ceyuntura. El indice de consumo no duradero se ha
oproximado por medio de un indice de ventas en grandes almacenes al no disponer
de datos mensuales de esta variable. La tosa de inflacién se deduce a partir del

indice de precios al consumo. Todos los indices proceden de Principales Indicadores
Econdmicos de loa OCDE.
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Notas

1. Bste plantemaiente no as lo dnica opdidn, pussto gue una goneralzacidn o estos provesns reoliznds
por Baillie R. y Bollerslev T,(1990) seria pluntear un praceso ARCH en medias denominada GARCH-M
{m,p) siendo m y p respectivamente, los drdenes de los esquemaos autorregresivos v de medias
moviles, donde la varionza no sélo depende de las perturbacianes pasadas ol cuadrada, sino también
de sus propios valores retardados e incluso de alguna varioble conenida en el conjunto de sinforma-
cion.

2. Up andlisis minucioso sabre las condiciones de eticiencia en el mercade de cambios peseta délar
puede verse en Lorenzo C.(1994)

3. Lo aplicacién de este tipo de procedimientos para diferentes paises ho revelodo un escose soparte
a la wdea de que la varianza condicional del error de prediccidn, por si sélo, determine la prima de
riesgo. Sin embargo, los estimaciones de Domowitz 1. y Hakkio C. (1985 pp 58) mantienen el soporte
a lo existencia de una prima de riesgo variable y combiante de signe. Dicha evidencia se desprende
igualmente del articulo de Hodrick R. y Srivastava 5. (1986). Este frebajo subraya, par otra parte, que
lo voriunza de la prime de ricsgo es superior a la varionza de o tosa esperada de depreciacidn. Un
soporie tedrico para el esceplicisma en torno @ la capacidad de la prima de riesgo pore explicar la
autecorrelacian en los errares de prediccidn del tipo "forward” puede encentrarse en Frankel 1. (19886).

4. Ver: Frankel J. y Froot K (1987}, Hodrick R. v Srivastova J. (1988) v, finalmende, Isard P, (1987).

5. Dicha evidencia contra una pama de riesgo canstants 5 igualmente constatada en un andlisis 9e
valoracion de activos interlemparal efectuade por G. Kaminski v R, Peruga (1990 pp.47-70). En dicho
traboje se reportan igualmente dos conclusiones afines o las derivadas en ef modelo de Cumby: Por
una parte, la prima de riesgo es un determinante importante de Ios rendimientos esperados y,par otra,
se reclama una especificacion mas flexible del modelo de valoracién inlertemparat de activos.

6. Este test también se realizd para p—2,3 v 4 dando siempre valores del estadistico inferiores al vetor
crifico correspondiente de la x2,

7. Baillie R.T. y Bellerslev T. (1990),0p 309-324, replicon pora los mismos paises el frobajo de
Domowitz vy Hakkio estimandolo por un procese GARCH {1,1} multivariante y dafos semanales,
obieniendo resultados satisfacierios.

8. La utilizacién de estas variables en niveles o en logaritmos, sélo depende del criterio de utilizar la
terminalogia de Fama o de Hodrick y Srivasiava. De hecha, Hansen y Hadrick {1983b), examinan lo
correlacién enire dichas variables pora diversns monedas frente al dalar, encontrando para todos
ellas correlacianes de 0,999,
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