EsTtubpios bE EcoNoMiA APLICADA VoL.21-1, 2003. Rcs. 5-26

Estimacion de modelos de “nueva informacion”: aplicacion a
los mercados de cambio en periodos de menor y/o mayor
espectacion

AMIGO DOBANO, L.

Departamento de Economia Aplicada. Facultad de Ciencias Empresariales.
Universidad de Vigo.

Campus de Lagoas Marcosende, s/n. Vigo. Espafia. TIf: 986 81 35 17 - Fax: 986 81 24 0lamigw@uvigo.es

RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es contrastar si las variaciones no anticipadas de las variables econémi
fundamentales y no fundamentales pueden explicar las variaciones en los tipos de cambio, y si esta premis
igualmente valida en periodos estandar y en periodos de especulacion elevada. Para ello, partiendo del Mo
Bésico de Frenkel (1981), la aplicacion empirica realiza el andlisis de la evolucion del mercado de cambio
la peseta espafiola frente al dolar estadounidense desde la incorporacion de Espafia en la Comunidad Eur
en 1.986 hasta el afio 1.993 bajo un planteamiento de innovacion de la informacion, prestando especial a
cion a la segunda mitad del afio 1992, cuando se inicié un periodo de inestabilidad que constituye, sin dude
crisis méas grave del SME desde su constitucion en marzo de 1.979. Se consideran noticias sobre el tipc
interés nominal, el nivel de reservas y la volatilidad realizada en el propio mercado. Cabe matizar que,
propdsito ultimo no es el encontrar una especifiacion “correcta” del comportamiento de los mercados de ca
bio, sino determinar la importancia relativa de los factores fundamentales y no fundamentales en su determi
cion. Las estimaciones muestran un efecto parcial de la nueva informacién respecto a dichas variables sobre
fluctuaciones del mercado de cambio y donde las particularidades son asociadas a periodos de menor y/o m
especulacion. Los resultados de esta investigacion reportan especial interés para todas las instituciones
operan en el ambito internacional bajo un sistema de tipos de cambio flexibles, en las que la gestion del rie!
de cambio constituye una de sus principales preocupaciones.

Palabras ClaveMercados Cambiarios, Modelos de Innovacion de la Informacion.

ABSTRACT

The aim of this paper is to determine the relative importance of fundamental and non fundamental facto
in determining the behaviour of the exchange markets, and whether this premise is equally valid for stande
periods and periods of high speculation. On the basis of Frenkel’s (1981) basic model, this empirical applicati
analyses the changes in the exchange market for the Spanish peseta against the US dollar from the accessi
Spain to membership of the European Community in 1986 to 1993, under an approach based on innovatior
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information. Special attention is paid to the second half of 1992, when a period of instability began which
marked what was certainly the most serious crisis in the EMS since its set-up in March 1979. News stories on
nominal interest rates, reserve levels and market volatility are considered. Estimates show a partial effect of
new information concerning the said variables on fluctuations in the exchange market where macroeconomics
variables are associated with periods of lesser speculation. The results of this research are of particular interes
to all those institutions which operate on the international stage under a system of flexible exchange rates in
which exchange risk management is a leading concern.

Key words Exchange rate markets, information innovation models.

Cadigo JEL: C22, F31.

1. INTRODUCCION

Tras el abandono del tipo de cambio fijo por parte de Estados Unidos y la implantacién
generalizada del régimen de tipos de cambio flexibles en los mercados internacionales el
Marzo de 1973, ha quedado patente la importancia que la evolucién de los mercados di
cambio tienen como variable basica de una economia. En este sentido, el tipo de cambi
representa uno de los precios mas importantes de una economia, en tanto en cuanto |
variaciones en el mismo repercutiran de manera considerable en los movimientos interna:
cionales, tanto de bienes y servicios, como de flujos de capital, afectando al resto de varia
bles macroeconémicas y por ende repercutiendo también de forma considerable sobre ¢
comportamiento de las empresas, maxime si estas operan con el exterior, tanto en temas
importacion/exportacién, como en operaciones de inversién y financiaciéon en moneda ex-
tranjera.

Por ello, el presente trabajo pretende contrastar si, bajo un contexto de tipos de cambic
flexibles, las variaciones no anticipadas de las variables econémicas fundamentales y nc
fundamentales pueden explicar las variaciones en los tipos de cambio, siendo el objetivc
ultimo no el encontrar una especifiacion que explique completamente el comportamiento del
tipo de cambio nominal, sino determinar la importancia relativa de estas variables fundamen-
tales y no fundamentales en su determinacién en periodos de menor y/o mayor especulaciol
La aplicacion empirica se realiza en el periodo muestral 1986-1993 para el tipo de cambic
peseta/ddlar estadounidense, por ser esta Ultima la moneda de referencia en las principals
transaciones economicas y financieras a nivel internacional. No somos ajenos, sin embargo,
la importancia que supondria realizar un analisis similar para la futura moneda Unica euro-
pea, el Euro; y que sera probablemente, un reto para investigaciones futuras.

Con tal fin, tomando como referencia basica los trabajos precursores que tenian comc
objetivo determinar la evolucion de los tipos de cambio y, entre los cuales cabe destacar lo
basados en la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (Casel, 1919), los modelos de
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flujos (Meade, 1951; Fleming, 1962), y los modelos de activos (Frenkel, 1976; Dornbusc
1976; Branson, 1976,1977) que generaron gran atencién a partir de principios de los set
ta con el establecimiento del sistema de tipos de cambio flexibles; se produce un conse
generalizado de que estos presentan una escasa eficiencia predictiva, que posiblem
estaria debida a la consideracion de variables Unicamente de tipo macroeconémico.

Ello motivé el desarrollo de una extensa literatura sobre modelos tedricos que intent
reflejar las regularidades empiricas observadas en la evolucion temporal de los tipos
cambio. Este enfoque parte de la premisa de que el tipo de cambio debe considerarse ¢
el precio de un activo financiero que se negocia en un mercado (Mussa, 1979). Dentro
estos modelos se encuentranen ellos se fundamentara nuestra investigacion, los mode-
los de News, modelos estos que subrayan la importancia desempefiada por las expecta
de los agentes sobre las condiciones econdmicas fundamentales que determinan el tip
cambio considerado, pero teniendo en cuenta también que, estas expectativas estarian
mas muy influenciadas por la “nueva informacion” disponible sobre tales variables (Frenk
y Mussa, 1980; Mussa, 1982, 1984).

A partir de entonces, aparecieron numerosos trabajos que aplican empiricamente ¢
enfoque, empleando “noticias” sobre distintas variables generadas por distintos métod
Entre dichos trabajos podemos citar, los de Dornbusch (1980) que distingue tres tipos
nueva informacion: referente a la balanza por cuenta corriente, sobre factores de demant
ciclicos y en tercer lugar sobre los tipos de interés. Por su parte, Frenkel (1981); Edwal
(1982) y Copeland (1984); se aproximan a la nueva informacion a través de las variacior
no anticipada en los tipos de interés. Un tercer grupo de trabajos generan las noticias a p:
de las ofertas monetarias utilizando el filtro de Kalman, véase en este sentido Bomhoff
Korteweg (1983). Y por ultimo, Edwards (1983), se aproxima al concepto de news tenienc
en cuenta las variaciones (permanentes y temporales) en la cantidad de dinero y tambiér
variaciones en los tipos de interés y en el nivel de renta y Edison (1997) que se aproxima
nueva informacion mediante la utilizacion de variables también de tipo monetario.

Con respecto a la bibliografia en el caso espafiol, este enfoque ha sido contrastado
Gamez (1986) que analiza la incidencia de variaciones monetarias no anticipadas sobr
tipo de cambio peseta-délar en el periodo 1978-1985, con periodicidad mensual; Bajc

1. También debemos mencionar dentro de estos modelos los basados en la existencia de burbujas espe-
culativas (Evans, 1986); Meese, 1986); los que proponen la existencia de distintos tipos de agentes en
los mercados: chartistas y fundamentalistas, (Frankel y Froot, 1988), y los que pretenden detectar patro-
nes de conducta en los mercados cambiarios. Dentro de este Ultimo grupo se encuentran, entre otros, los
modelos de Volatilidad Condicional ARCH (Engle, 1982), las modelizaciones basadas en la teoria del
Caos (Frank y Stengos, 1988), y los modelos de zonas objetivo o “target zones” (Krugman, 1991; Bertola
y Caballero, 1992). Para mas detalles sobre la literatura existente, véanse, entre otros, Bajo y Sosvilla
(1993) y Frankel y Rose (1995).
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Montavez (1998) que contrastan para el tipo de cambio de la peseta respecto al marc
aleman y al délar estadounidense en el periodo 1986-1996 con periodicidad mensual, con
siderando noticias sobre la oferta monetaria, el nivel de actividad, el tipo de interés nomi-
nal, la tasa de inflacién, el saldo de la balanza comercial y el saldo presupuestario de
sector publico; y Vega (1999) donde se presentan estimaciones distintas de modelos d
nueva informacion para los tipos de cambio mensuales de la peseta, el marco aleman vy ¢
yen respecto al délar en el periodo 1980-1998.

En resumen, buena parte de los argumentos teéricos aportados y la literatura empiric:
gue de ella se ha derivado, reflejan resultados variantes y poco concluyentes, dependiend
los mismos del mercado analizado y del objetivo perseguido. Ello justifica el propdsito de
nuestro trabajo, el ofrecer nueva evidencia que analiza la diferente importancia relativa
gue ejercen diversas variables econdmicas fundamentales y no fundamentales en el con
portamiento de los mercados de cambio, centrado especialmente en las posibles partict
laridades asociadas a periodos de menor y/o mayor especulacion.

Asi, se aborda el contraste de modelos de News partiendo del modelo basico de Frenke
(1981) que solo consideraba como fuente de informacion las innovaciones en el diferencia
de los tipos de interés nacional y extranjero respectivamente. Con el objeto de aportal
evidencia adicional al respecto, consideraremos que la nueva informacién se puede aproxi
mar, con resultados mas o menos satisfactorios, incorporando ademas el error cometido €
la formacion de las expectativas acerca del nivel de Reservas, asi como una variable basic
del mercado de cambios, la Volatilidad realizada. La contribucion de este articulo frente a
estudios previos es doble; por un lado, abordamos un analisis que pretende extraer patrons
de conducta diferenciados para dos submuestras bien diferenciadas, inestabilidad vs. est
bilidad financieray, por otro, dicho analisis incorpora, en contraste con trabajos anteriores,
un supuesto adicional: solo incluimos como variables exdgenas la nueva informacion so-
bre variables, tanto fundamentales como no fundamenteales, no antes contempladas por
literatura al respecto.

Los resultados obtenidos avalan la estructura del modelo planteado en nuestra investi
gacion, por permitir explicar y predecir de manera razonable la evolucién del tipo de cam-
bio considerado, al tiempo que refleja determinadas particularidades asociadas a periodo
de especulacion diferente. Con ello, contribuiremos, al menos en alguna medida, a identi-
ficar, explicar y cuantificar el riesgo de cambio, posibilitando asi la adopcion de las politi-
cas oportunas que permitan gestionarlo.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. En la seccién 2 se presenta el mode!
de Nueva Informacion como un enfoque monetario incluyendo la hip6tesis de expectativas
racionales. En particular, en nuestro trabajo, proponemos un modelo teérico que se deriv:
directamente del modelo basico de Frenkel (1981) que pretende contrastar si, bajo un con
texto de tipos de cambio flexibles, estos pueden trasladar las expectativas sobre determing
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das variables fundamentales y no fundamentales a la propia tasa de rendimiento del tipc
cambio, centrando especialmente la atencién en las posibles particularidades asociad
periodos de menor y/o mayor especulacién. La seccién 3 presenta los datos utilizad
Seguidamente, en la Seccidn 4 se presenta la metodologia econométrica y los resultadc
la investigacion. Finalmente, en la Seccidon 5 se presentan las conclusiones.

2. EL MODELO TEORICO: ENFOQUE DE LA NUEVA INFORMACION

Los modelos de nueva informacién se pueden considerar en su conjunto como U
extensién del enfoque monetario incluyendo la hipotesis de expectativas racionales: el ti
de cambio actual depende de los valores actuales y futuros esperados de los determing
fundamentales, adquiriendo especial relevancia la formacion de las expectativas de
agentes econdmicos que intervienen en el mercado de divisas.

En este contexto, el tipo de cambio (en términos logaritmicos) en el pevieaddria
determinado por la siguiente expresion:

s= Xitals,, [1]
dondeX es un vector que representa las condiciones fundamentales basicas que afecta
tipo de cambio y el segundo sumando es la tasa de variacién esperada en el tipo de car
entre el periodoy t+1 condicionada por el conjunto de informacion disponiblg gue
afecta al tipo de cambio d@rton una elasticidad. Por otra parte, si suponemos que los

agentes forman sus expectativas racionalmente, sustituyendo de forma recursi
obtendriamos la expresion [2]:

s =[L/(1+ a)] Z [@/(1+ a)] ' xe, 2]
2

El tipo de cambio actual depende, de esta forma,de los valores actual y esperados e
futuro (desde cero hasta infinito) de sus determinantes fundamentales, de tal manera qu
puede descomponer la variacion del tipo de cambio en variacién anticipada y variacion
anticipada, tal que:

As=s:i-5=Ag’+Ag" [3]

donde los superindicesy u hacen referencia al componente anticipado y no anticipado
respectivamente, por lo que:

As’=s.:"-s [4]

As"=su1-su1 [5]
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Tomando en consideracion las expresiones [3], [4] y [5], tendriamos que la variacion
anticipada en el tipo de cambio es una suma descontada de las variaciones futuras espel
das en las condiciones econdmicas fundamentales que afectan al tipo de cambio, mientre
gue la variacién no anticipada es una suma descontada de las variaciones en las expecta
vas sobre los valores futuros en los fundamentos -nueva informacion recibida entre el pe-
riodoty elt+1-.

En este contexto, podemos expresar -a partir de la ecuacién [3]- lo siguiente:

s1= s+ As +Ag" [6]
donde, como puede observarse, el tipo de cambio seguiria un paseo aleatorio que se \
afectado por las variaciones anticipadas y no anticipadas del tipo de cambio.
En particular, en nuestro trabajo, proponemos un modelo teérico que se deriva directa-
mente del modelo basico de Frenkel (1981):

s=a+bfy +[(-i* ) -Erali-i* )] +e [7]

dondef tt_l es el logaritmo neperiano del tipo de cambio forward que fijamt4 eara el
pago de las divisas en el periogld e i* son los tipos de interés nominal doméstico y
extranjero, respectivamentegyes un proceso ruido blanco. El tercer sumando de esta
expresion representariariaeva informaciérsobre diferenciales de tipos de interés.

Sin embargo, en contraste con trabajos anteriores, nuestro modelo incorpora un supues
to adicional, esto es, solo incluird como variables exdgenas la nueva informacion, tanto
sobre variables fundamentales (en este caso los tipos de interés a corto plazo) como sob
variables no fundamentales (los niveles de reserva oficial nacional y extranjero respectiva-
mente, y la Volatilidad realizada en el mercado de cambio). Esto supone una relajacién de
la hipotesis de eficiencia del mercado de cambios, y que era uno de los supuestos de
modelo de Frenkel.

De esta manera, para abordar la modelizacion de la nueva informacion, partimos del
siguiente supuesto:

St= hetue [8]

donde el logaritmo del tipo de cambio en un momento determinado es funcién de una serie
de variables que suponemos exogenas, y que por simplificar llarhamas un vector de
perturbaciones.
Tomando expectativas en la ecuacion anterior,
Et1S= Erih [9]
dondeE , representa la esperanza condicionada al conocimiento de la informacion hasta el
periodot-1.

Operando, resulta S -E1S=A5"%=(h - Erihe)* u [10]
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Por lo tanto,

news= h=h; - Ex.1h [11]
donde:

h=g(ii" ,RR Vi) [12]

siendoi el nivel de tipos de interés domeésti€oel nivel de Reservas domestict/yla
volatilidad realizada en el mercado cambiario. Por su parte, las variables con asterisc
representan las correspondientes variables extranjeras.

Partiendo de estas variables, fundamentales y no fundameftgieseguira un proce-
so estocastico del tipo ARIMA(p,d,q) y por lo tahf§ seran los residuos de:

ht®= hy - Er1he [13]

En este trabajo hemos obtenido la informacion no anticipada a través del analis
univariante de series temporales de Box y Jenkins (1970), conocida como metodoloc
ARIMA. Pero también podrian utilizarse otros métodos distintos de tratamiento de seric
temporales, como por ejemplo el filtro de Hodrick-Prescaott, filtro de Kalman y estimadore
FM-OLS (Fully Modified-Ordinay Least Squares) de Phillips y Hansen. Una aplicacion
empirica que compara diversos métodos es realizado en Vega (1999), donde se prese
distintas estimaciones de modelos de nueva informacion para los tipos de cambio de
peseta, el marco aleman y el yen respecto al dolar en el periodo 1980-1998, considera
noticias fundamentadas en la teoria econdémica.

3. LOS DATOS

Como ya se ha indicado en la introduccion, el objetivo que se persigue es proponer
modelo empirico que vincule la tasa de rendimiento de mercado de cambios, bajo tipos fle
bles, a las variables econ6micas propias del modelo basico de Frenkel (1981), esto es,
tipos de interés nacional y extranjero respectivamente, pero incorporando ademas, teniel
en cuenta su estrecha relacion con la evoluciéon del mercado de divisas, la evolucion del ni
de reservas asi como la propia volatilidad realizada. En realidad, se trata de evaluar la ce
cidad del sistema de cambios para trasladar las expectativas sobre estas variables a la p
tasa de rendimiento del tipo de cambio, centrando especialmente la atencién en las posil
particularidades asociadas a periodos de menor y/o mayor especulacion.

Para realizar dicho estudio, las series de datos utilizadas proceden de las estadistica
la OCDE (Main Economic Indicators)Disponemos de la serie spot del tipo de cambio
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medio peseta/dolar estadounidergpy(de las series de tipos de interés a corto plazo —tipo
de interés interbancario a tres meses para Esppiiaipo de interés de los bonos del
Tesoro a tres meses para Estados Unidgs { nivel de reservas en EspdRg y Estados
Unidos(R*) respectivamente, con periodicidad mensual, desde 1986 hasta 1993 (96 ob-
servaciones). Asimismo, hemos construido la variable volatilidad realizada de la siguiente
manera:

V= rt2
re=109(st/ s-1)

dondeV, denota la volatilidad y, la tasa de rendimiento del tipo peseta/délar entre el
periodat y t-1 respectivamente. Todas las variables son definidas en términos de logaritmos
neperianos para estabilizar sus varianzas. Dichos datos no estan ajustados estacionalmen
con el fin de evitar las posibles distorsiones en la dindAmica del sistema original introduci-
das al utilizar filtros distintos en las diferentes series.

4. METODOLOGIA Y RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

El andlisis inicial para contrastar la importancia relativa que ejercen las noticias no
anticipadas por los agentes sobre diversas variables econémicas fundamentales y no fund
mentales en el comportamiento de los mercados de cambio se ha centrado en la técnica (
regresion. Para ello se abordaron previamente algunas cuestiones que, son necesarias er
andlisis y modelizacién de series temporales. En concreto, se realizé el andlisis de
estacionariedad basado en el calculo previo de los contrastes de raices unitarias median
los test de Dickey-Fuller aumentado (ADF) y Phillips-Perron (P-P) sobre las series consi-
deradas, tal y como se muestra en la Tabla 1 del Apéndisaesultados obtenidos avalan
que, excepto la volatilidad realizada que es estacionaria en el nivel de la serie, el resto d
variables presentan un término integrado y por tanto seran consideradas en primeras dife
rencias.

Los modelos basicos propuestos para la obtencién de la nueva informacién parten de I:
observacion de los gréficos de las funciones de autocorrelacion y autocorrelacion parcial
de dichas variables, sugiriendo determinados procesos estocasticos para cada una de ell

2. En el analisis de estacionariedad se ha seguido el procedimiento de Dickey y Pantula (1987), consis-
tente en identificar el niGmero de raices unitarias regulares contrastando la hipétesis nula de la existencia
de un proceso I(1) contra uno I(0) y en caso de que se acepte esta hipétesis, se continda secuencialmente
contrastanto un 1(2) respecto a un I(1) y asi sucesivamente hasta que se rechace la hipétesis nula.
Debido a que en este segundo test se rechaza la hip6tesis nula se detiene el proceso secuencial para las
series consideradas, excepto para la volatilidad que se detiene en el primer paso.
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Seguidamente se reflejan los resultados de la estimacion de las series generadoras (
nueva informacion mediante la metodologia ARIMA.

i;=0.2908,.,+0.1925, ,+ u,
(0.1018) (0.1019)

i =0.3895, ,+
(0.0955)

Rt = Ut~ O 1219_]t_1 - O64O7Ut_2
(0.0793) (0.0795)

R=04627R+ u
(0.047)

V,=0462W,_,+ u,
(0.0991)

dondeE _,u=0. Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas correspondientes.

Tras la estimacion de la series generadoras de la nueva informacién, el modelo propu
to para contrastar la importancia relativa que la informacion inesperada ejerce sobre |
mercados de cambio es el siguiente:

AS = 01 Aif+ 0AI + asARP+ 04 AR + asVi+ g [14]

donde el superindiaea denota la variacion no anticipada de las variables en el pdriodo
Previamente a la estimacion del modelo propuesto, efectuamos un andlisis de la depenc
cia o independencia de la variable expectativas de la volatilidad realizada con la perturt
cion aleatoria. Para ello se utilizo el test de exogeneidad de Hausman y cuyos resultado
muestran en la Tabla 2 del Apéndice. De los resultados obtenidos del test, se deduce gL
hipo6tesis de exogeneidad no resulta rechazada para los niveles de significacion habit
puesto que el coeficiente de la variable expectativas de la volatilidad realizada no es sig
ficativo (el valor del estadistide -1,7780, asi podemos deducir que el regresor se distri-
buye independientemente de las perturbaciones y podremos aplicar MCO, lo que nos [
mitira obtener estimadores consistentes y eficientes.

Aceptada la exogeneidad de las expectativas de la volatilidad realizada, seguidamente
procedi6é a la estimacion de los parametros del modelo propuesto mediante el método
minimos cuadrados ordinarios. En la Tabla 3 del Apéndice se recogen los coeficientes e
mados de los pardmetros, junto con su desviacion tipica y otros resultados de la estimaci

Los resultados reflejan que todos los coeficientes resultan significativos para los niv
les de significacién habitual. Conjuntamente también resultan significativos. Ademas, t
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das las variables entran en el modelo con el signo esperado. Al mismo tiempo, el modelc
estimado a través del método de minimos cuadrados ordinarios cumple los requisitos exigi
dos por dicho método, a saber: estacionariedad de las series, homocedasticidad de los té
minos de error, ausencia de autocorrelacion, ausencia de multicolinealidad y residuos nor
malmente distribuidos; lo que se comprob6 mediante los test de validacion correspondien-
tes, resultados estos que aunque no se muestran en el trabajo estan a diposicion del lect
interesado. Se puede considerar por tanto que, los parametros obtenidos son buenc
estimadores de los parametros poblacionales.

Bajo los supuestos anteriores, el contraste de significatividad individual y conjunta de
los coeficientes del modelo estimado nos permite afirmar que la tasa de variacion del ren-
dimiento en el mercado de cambios peseta-ddlar se puede explicar de manera razonab
por la interaccién de diversos tipos de expectativas: expectativas sobre variables moneta
rias pero también en funcidn de expectativas de otras variables econémicas como son ¢
nivel de Reservas o incluso la propia evolucion de la volatilidad realizada en el mercado de
cambios del tipo pta/$. Todo esto queda reflejado en unos valores razonaBfeg el
corregido, en cuanto a temas financieros se refiere.

En la interpretacion de la influencia que las distintas variables explicativas ejercen so-
bre la variable explicada, hay que tener en cuenta que no todas son medidas en las mism
unidades. En lineas generales, los resultados de la estimacion reflejan que, una mayc
depreciacion de la peseta frente al dblar estadounidense habria estado asociada con |
nivel de Reservas en Estados Unidos mayor que el esperado y una volatilidad de dich:
cotizacion mayor que la esperada. Y, en menor medida, se habria producido también un
mayor depreciacion de la peseta en presencia de un tipo de interés nacional menor que
esperado y de un tipo de interés extranjero mayor que el esperado.

Por ultimo, con el fin de profundizar en nuestro modelo con informacion relativa al
interés para la prediccion que se puede extraer de las regularidades puestas en evidencia
este estudio pero, sobretodo, para dotarlo de validez empirica adicional, se ha realizado u
analisis de la capacidad predictiva mediante el coeficiente de Theil, con unos resultados
gue quedan reflejados en la Tabla 2 del Apéndice. Este estadistico compara la capacida
predictiva del modelo de nueva informacion, con un modelo ingenuo de paseo aleatorio.
Como puede observarse, el valor del coeficiente de Theil inferior a la unidad, estaria indi-
cando una satisfactoria capacidad predictiva del modelo aqui planteado, si bien dichos
resultados no son del todo satisfactorios puesto que se aproximan a |4 unidad

A continuacion, dado el conocimiento que se tiene a priori del periodo muestral consi-
derado, que se corresponde a circunstancias econémicas y entornos institucionales mu

3. Resultados de otras medidas de capacidad predictiva como la Suma de Cuadrados de los Errores de
Prediccion o la Raiz del Error Cuadratico Medio proporcionan resultados en la misma linea y, por tanto y
por restricciones de espacio, no se han anexado a las Tablas.
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diversos capaces de incidir sobre el proceso de formacion de expectativas que se encue
en la base de los contrastes realizados, parece légico realizar un analisis de estabili
estructural de los parametros en las estimaciones y la significacién temporal de los contr
tes realizados. Ello permitira extraer patrones de comportamiento diferente sobre la evo
cion del mercado de cambios en periodos de mayor y/o menor especulacion.

Andlisis del Cambio Estructural

El estudio de la estabilidad estructural del modelo descansa, por una parte, en la corr
ta evaluacion desde el punto de vista analitico de las tendencias y fracturas temporales
la estrategia de las politicas monetarias y cambiarias de la economia espafiola en rela
no solo con la economia norteamericana sino también con la europea en un contexto
globalizacién; y, por otra, en el analisis econométrico de la estabilidad estructural, consic
rando para ello la utilizacion de diferentes técnicas de contraste, capaces de fijar con ri
estadistico los momentos o puntos de ruptura de las series.

La muestra seleccionada (1986:01-1993:12) contiene un proceso de transito de L
politica monetaria y cambiaria practicada por el Banco de Espafia que puede caracterize
como moderaddasta 1985 hacia una politica monetaria en estrecha relacion con el proc
so de integracion en la Comunidad Econémica Europea, unido todo ello a las condicior
que guiaron la politica monetaria de los Estados Unidos. Asi, en lineas generales, dentrc
nuestra muestra se distinguen claramente varios subperiodos que esquematizamos se
damente.

Partiendo de situarnos en el periodo 1986-1988 que puede considerarse de estabilic
a partir de Junio de 1989 el panorama cambia con la incorporacion de la peseta al S.V
En realidad, la modificacion del entorno financiero y cambiario tiene lugar en Abril del afi
precedente, momento a partir del cual el Banco de Espafia asume las exigencias implic
en el compromiso cambiario europeo, renunciando a utilizar el tipo de cambio como instr
mento de politica econémica. De esta manera, entre 1989 y 1993 “el peso del ajuste inte
y externo va a seguir recayendo sobre la politica monetaria, instrumentada mediante
combinacion de topes al crecimiento del crédito bancario y elevados tipos de interé:

4. Cuyos principales objetivos eran:

- Financiacion del déficit corriente a través de intervenciones en el mercado de cambios y la estrate-

gia sobre la cuenta de reservas de divisas y entrada de capitales.

- Politica antiinflacionista orientada al abaratamiento de los precios interiores.
En cualquier caso, el periodo que va desde 1980 a 1985 debe resefiarse siempre con relacion al cambio
experimentado por la politica monetaria y fiscal de la economia norteamericana, que apostaba por una
estrategia de sistematicas elevaciones del tipo de interés con objeto de reducir sus elevados déficits
externos y controlar la inflacion.
Para mas detalles sobre estas cuestiones véase, BANCO DE ESPANA, Informe Anual, 1985-1993.
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Concretamente, la politica monetaria parece subordinarse al mantenimiento del tipo de
cambio en un contexto de elevados tipos de interés nominales capaces de atraer el capit
necesario para financiar los crecientes déficits de la balanza corriente.

A partir de 1990, el papel corrector de los desequilibrios fundamentales -balanza de
pagos e inflacion- quedaba exclusivamente vinculado a los ajustes de demanda interna
través de la reduccion del crédito, con riesgo de provocar mas alla del enfriamiento, una
auténtica recesion.

Asi, el desplome de la demanda agregada en 1991 y, muy especialmente, las crisis fi
nancieras del Sistema Monetario Europeo de 1992 y 1993 provocaron un Severo proces
especulativo contra la peseta. Proceso éste que se baso en la sospecha generalizada d
sobreapreciacion de la moneda nacional y sediment6 en el incremento de la prima de riesg
en los mercados forward. Por su parte, el aumento de las primas de riesgo y la reduccid
del diferencial de tipos de interés desataron la especulacion y ello determind la necesidax
de una politica monetaria mas restrictiva (elevacion de los tipos de interés) que agravo le
crisis econdmica hasta provocar finalmente la senda devaluatoria que tuvo lugar entre seg
tiembre de 1992 y mayo de 1993.

En resimen, en este Ultimo periodo tuvo lugar un contexto de politica monetaria vaci-
lante, muy variable, intervencionista y perturbadora, al servicio de objetivos internos y
externos incompatibles, y preocupada mas por el corto plazo que por el largo plazo que
acabd por generar expectativas cambiarias muy inadecuadas en los mercados de cambic

Por todo ello, dado que el periodo muestral abarca obsevaciones correspondientes
circunstancias econémicas y entornos institucionales muy diversos capaces de incidir so
bre el proceso de formacién de expectativas, parece logico realizar un analisis de estabili
dad estructural de los parametros en las estimaciones realizadas previamente, prestanc
especial atencion al afio 1992, cuando se inicid un periodo de inestabilidad que constituye
sin duda, la crisis mas grave del SME desde su constitucion en marzo de 1979. Para ell
emplearemos varios procedimientos. En primer lugar, la utilizacion de regresiones movi-
les, Tabla 4 del Apéndice, lo cual permitira, no solamente detectar si los estimadores per-
manecen estables a lo largo de la muestra, sino también fijar subperiodos mas o0 menc
estables para estudiar la relevancia deéagsconsideradas en este estudio. En segundo
lugar, la utilizacién del test de Chow, Tabla 3 del Apéndice.

Las denominadas “regresiones maoviles” asi como una serie de estadisticos que de elle
se derivan, han sido realizadas sucesivamente para muestras de 24 observaciones. Téng
en cuenta, sin embargo, que este tamafio no es demasiado grande como para garantizar c
los test asint6ticos alcancen un grado suficiente de fiabilidad, por lo cual los resultados que
de aqui se deriven deben ser considerados con cierta precaucion. La primera estimacio
recoge datos de enero de 1986 a diciembre de 1987 y cada nueva estimaciéon elimina ¢
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primer afio de la muestra precedente e incorpora un nuevo afno, para de esta manera ol
var la estabilidad de los coeficientes a lo largo de todo el periodo muestral.

Como puede observarse, en ninguna de las estimaciones las expectativas de nuev:
formacion son significativas en su conjunto en la explicacion de la tasa de depreciacion
tasa de rendimiento) del tipo de cambio. Se constata, al mismo tiempo, que los signos
los estimadores cambian en algunas regresiones.

En cualquier caso, sin embargo, desempefian un peso importante las expectativas s
la evolucion futura de la propia volatilidad observada en el mercado, siendo especialmel
significativa en el dltimo subperiodo, 1992:01-1993:12, periodo de alta volatilidad. D
hecho, para esta Ultima regresion se puede confirmar que el comportamiento del coefici
te de la variable volatilidad apenas se asemeja a los coeficientes estimados para di
variable en el resto de regresiones, experimentando cambios importantes en valor abso
respecto a las regresiones precedentes. Por su parte, el resto de las variables exdg
presenta, en general, una evolucién temporal bastante estable.

Por su parte, obsérvese que en todas las regresiones (salvo una) se detecta el no rec
de la hipotesis de incorrelacion entre las perturbaciones, teniendo en cuenta el valor
adopta el estadistico Q de Box & Pierce. El estadistico de Wald no rechaza para todas
estimaciones la hipétesis de que las expectativas sobre la volatilidad realizada es un fa
determinante en la explicacion de la tasa de rendimiento del mercado de cambios, cL
pliéndose esta afirmacién para el periodo 1992.01-1993-12, entre otros. En general,
sospecha la no estabilidad de los coeficientes para todo el periodo considerado. Estc
ratificara con el test de Chow.

Concretamente, mediante el test de Chow se pretende evaluar si el proceso especule
contra la peseta de principios de los noventa y que culmind con la senda devaluato
iniciada en septiembre de 1992, pudo afectar a los parametros del modelo estimado.
pretende evaluar, por tanto, si las dos submuestras (desde enero de 1986 hasta agos
1992 y desde septiembre de 1992 hasta diciembre de 1993) fueron generadas por una
ma estructura econdémica. De esta manera, si la variacion que supone el proceso
devaluaciones afecta de forma significativa a los coeficientes del modelo, estariamos a
un cambio estructural. El resultado del test permite rechazar la hipotesis nula de inexistt
cia de cambio estructural para los niveles de significatividad habitual.

Para finalizar este epigrafe, y dado el rechazo de la hipétesis de inexistencia de cam
estructural, presentamos a continuacion los resultados de las reestimaciones que se ol
nen de particionar el modelo propuesto en este trabajo en dos submuestras, considere
como punto de ruptura septiembre de 1992; y que permite extraer reflexiones relevan
para nuestro estudio. Los resultados se presentan en la Tabla 5 del Apéndice. Téngas
cuenta a este respecto que, en la segunda submuestra hemos procedido a aumentar el r
ro de observaciones hasta diciembre de 1994, con el objeto de que los estimadores gene

Estudios de Economia Aplicada, 2003: 5-26 « Vol. 21-|



18 Lucy Amigo Dobafio

con una mayor probabilidad, estimaciones proximas al verdadero valor del parametro y
garantizar asi en mayor medida la propiedad de consistencia y por consiguiente una mayc
fiabilidad en los resultados obteniflos

El andlisis comparativo de dicha estimacion para ambas submuestras, previo estudio d
los test de validacion pertinentes, conduce a que podamos afirmar que, no tanto que €
modelo se comporta peor en el segundo subperiodo, como que dicho empeoramiento s
deriva de las condiciones de comportamiento de las politicas monetarias en relacion al tipc
de cambio y que desembocaron en un comportamiento irracional dificilmente capaz de se
recogido por este tipo de modelo.

En cualquier caso, el analisis detallado de los resultados de la Tabla 5 permite sugeril
gue las estimaciones difieren significativamente entre ambas submuestras y también el
referencia al modelo estimado conjuntamente para el periodo muestral considerado en es
trabajo, léase 1986-1993. Asi, por lo que respecta a la primera submuestra, una mayo
depreciacién del tipo peseta/dolar habria estado asociada con unas reservas american
mayores que las esperadas y, en menor medida, con un tipo de interés americano mayor q
el esperado y un tipo espafiol menor que el esperado. Por su parte, y tal como ya apuntam
anteriormente, la segunda submuestra ofrece unos resultados mucho mas erraticos, y do
de en principio, sélo se detectaria una mayor depreciacion de la peseta frente al délar ant
unos niveles en la volatilidad del propio mercado mayor al esperado, ho desempefiando
por tanto, papel importante alguno la evolucién de variables de tipo macroecondmico.

Creemos por tanto, que estos resultados son relevantes para los agentes que operan er
ambito internacional, tanto desde entes publicos como privados, al permitir extraer re-
flexiones de interés sobre el comportamiento de las expectativas tanto de variables de tipt
macroecondémico o no, en el comportamiento de los mercados de cambio; permitiendo as
la adopcién de las medidas oportunas que permitan gestionarlo de cara a la blsqueda ¢
reduccion del riesgo de cambio.

Como conclusion, decir que, en cualquier caso, el estudio que aqui realizamos esté
condicionado por la carencia de datos. Hubiera sido de gran interés trabajar con serie:
diarias teniendo en consideracion que esta es la frecuencia relevante para estudiar el me
cado de divisas, pero fue imposible dada la no disponibilidad de las series de los niveles d
reserva doméstico y extranjero repectivamente. No obstante, si bien esto limita el alcance
del estudio, no creemos que afecte a la relevancia de las conclusiones que del mismo ¢
derivan.

5. Un analisis interesante que complementaria este estudio podria pasar por explorar los resultados que
se obtendrian aplicando metodologias alternativas como el modelo LSTR (Logistic smooth transition
regresion) propuesto por Leyboune et.al (1998), que considerando la muestra completa e implementando
variables de intervenciéon para capturar cambios en el nivel y/o inclinacion de las series analizadas,
permitiria analizar la intensidad de los cambios antes o después de las rupturas.

Estudios de Economia Aplicada, 2003: 5-26 « \Vol. 21-I



EsTtiMacioNES DE MODELOSDE “NUEVA INFORMACION”: A PLICACION A LOS MERCADOS.. 19

5. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha intentado analizar si, bajo un contexto de tipos |
cambio flexibles, las variaciones no anticipadas de las variables econdémicas fundamer
les y no fundamentales pueden explicar las variaciones en los tipos de cambio. El argum
to basico de nuestro trabajo ha consistido no en encontrar una especificacion que explit
completamente el comportamiento del tipo de cambio nominal, sino determinar la impo
tancia relativa de estas variables fundamentales y no fundamentales en su determinac
en periodos de menor y/o mayor especulacion.

Para ello, la aplicacion empirica realiza el analisis de la evolucion del mercado de camt
de la peseta frente al dolar estadounidense, desde su incorporacion en la Comunidad Eur
en 1986 hasta el afio 1993 bajo un planteamiento de innovacién de la informacién, prestal
especial atencién a la segunda mitad del aflo 1992, cuando se inicié un periodo de inesta
dad que constituye, sin duda, la crisis mas grave del SME desde su constitucion en marzc
1979. Los resultados obtenidos de esta investigacién creemos que resultan de especial int
para todas aquellas instituciones y/o empresas que invierten o negocian en mercados fir
cieros internacionales donde la especulacion y minimizacién del riesgo de cambio, medial
los medios de cobertura oportunos, constituye un pilar fundamental.

El modelo de News que planteamos en este trabajo parte del modelo basico de Frer
(1981) que sélo consideraba como fuente de informacion las innovaciones en el diferenc
de los tipos de interés nacional y extranjero respectivamente. Con el objeto de apor
evidencia adicional al respecto, consideramos que la nueva informacion se puede aprc
mar, con resultados mas o menos satisfactorios, incorporando ademas el error cometidc
la formacion de las expectativas acerca del nivel de Reservas, asi como una variable ba
del mercado de cambios, la Volatilidad realizada. La contribucion de este articulo frente
estudios previos es doble; por un lado, abordamos un analisis que pretende extraer patre
de conducta diferenciados para dos submuestras bien diferenciadas, inestabilidad vs. €
bilidad financiera y, por otro, dicho analisis incorpora, en contraste con trabajos anteriore
un supuesto adicional: solo incluimos como variables exdgenas la nueva informacion s
bre variables, tanto fundamentales como no fundamentales, no antes contempladas pc
literatura al respecto. Las noticias sobre dichas variables ha sido obtenida mediante
metodologia ARIMA vy la estimacion del modelo propuesto se ha efectuado utilizando ¢
método de minimos cuadrados ordinarios.

En general, los resultados de la estimacion en dicha muestra mostraban un efecto si
ficativo sobre las variaciones registradas por dicho tipo de cambio, por parte de la evol
cion no anticipada de algunas variables, en particular el nivel de Reservas en Estados L
dos, el tipo de interés doméstico y extranjero y la propia volatilidad de dicha cotizacion.

Sin embargo, dado el conocimiento que se tiene a priori del periodo muestral conside
do, que se corresponde a circunstancias econémicas y entornos institucionales muy di
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sos capaces de incidir sobre el proceso de formacion de expectativas que se encuentra er
base de los contrastes realizados, llevé a que planteasemos un analisis de estabilidad ¢
tructural de los parametros en las estimaciones y la significacion temporal de los contras-
tes realizados. Ello ratifico la existencia de un cambio estructural significativo para dicho
mercado en septiembre de 1992, fecha de comienzo de la “tormenta” monetaria que origi-
no la crisis del SME. En este contexto, seguidamente se realizaron reestimaciones obten
das de particionar el modelo propuesto en este trabajo en dos submuestras, consideran
como punto de ruptura septiembre de 1992; y que permite extraer reflexiones relevante:
para nuestro estudio.

El andlisis comparativo de las estimaciones difieren significativamente entre ambas
submuestras y también en referencia al modelo estimado para el periodo muestral objeto d
estudio en este trabajo, Iéase 1986-1993. Asi, por lo que respecta a la primera submuestr
una mayor depreciacién del tipo peseta/délar habria estado asociada con unas reserv:
americanas mayores que las esperadas y, en menor medida, con un tipo de interés americ
no mayor que el esperado y un tipo espafiol menor que el esperado. Por su parte, para
segunda submuestra los resultados son mucho mas erraticos, ya que en principio, solo ¢
detectaria una mayor depreciacion de la peseta frente al dolar ante unos niveles en |
volatilidad del propio mercado mayor al esperado, no desempefiando, por tanto, papel im-
portante alguno la evolucién de variables de tipo macroeconémico. Bajo las caracteristicas
propias del periodo muestral analizado esta afirmacion es l6gica ya que, desde el moment
en que los shocks no anticipados en el mercado de cambios son, por su propia naturalez
impredecibles y aleatorios, no es sorprendente que una de las variables basicas en la exp
cacion de la evolucion de los mercados de cambios flexibles sea la volatilidad.

En conclusion, vemos como la nueva informacion seria capaz de explicar solo parcial-
mente las fluctuaciones del tipo de cambio considerado, en linea con trabajos anteriore:
realizados para la peseta y para otras monedas, tanto desde el punto de vista de este en
gue como de otras metodologias alternativas. Sin embargo, los resultados obtenidos d
nuestra investigacion evidencian la relevancia del modelo propuesto para identificar y ex-
plicar procesos con un grado diferente de especulacién, posibilitando asi, en alguna medi
da, el prevenir o anticipar episodios futuros de crisis en los mercados cambiarios, y permi-
tan asi una gestion adecuada del riesgo de cambio al que se ven expuestas las economias
general y las empresas en particular.

No obstante, no queremos concluir nuestro trabajo sin sefialar que existen posibles via
complementarias de investigacion por donde seguir avanzando y que, probablemente, re
sultarian de gran interés en el intento de mejorar las predicciones sobre volatilidad de los
tipos de cambio. En este sentido, cabe considerar que, teniendo en cuenta que el mercac
de divisas es un mercado completamente internacional, frecuentemente, las perturbacione
se extienden de un mercado a otro e incluso entre mercados diferenciados. En consecue
cia, resultaria de gran interés plantear un analisis analogo al aqui presentado, consideranc
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que las variaciones de los tipos de cambio oscilan ademas en funcion de las expectat
sobre variaciones de mercados tan volatiles como son los mercados de valores. Tamp
somos ajenos a la importancia que supondria realizar un analisis en estos términos pal
futura moneda Unica europea, el Euro; y que sera probablemente, un reto para investiga

nes futuras.

APENDICE

TABLA 1. TEST DE RAICES UNITARIAS

A) Test Dickey-Fuller

Serie Niveles Primeras diferencias

T, T, T T, T, T
S -1.637 -0.568 -0.080 -4.496f -4.971F -4.526*
i, -2.658 -2.657 0.510 -4.1161 -4.176F -4.123*
* -0.368 -1.041 -0.999 -3.958f -4.079*F -3.906*
R -2.433 -1.140 1.036 -4.365t -5.393¢ -4.100*
R*, -1.038 -1.427 0.769 -3.916t -3.896*F -3.875*
vV, -3.769* | -4.129* | -2.603*

(i) Las series de datos utilizadas en este contraste estan expresadas en términos logaritmicos.
(i) T, 1,y 1 Test de Dickey-Fuller con constante, constante y tendencia, y sin constante,
respectivamente. (*) significativos al 1% y (**) significativos al 5%, respectivamente.

Valores criticos tomados de MacKinnon (1991).

B) Test Phillips-Perron

Serie Niveles Primeras diferencias
Z(t,.) Z(t,..) Z(t,) Z(t,.) | Z(t,.) Z(t,)

S -2.015 -0.836 -0.281 -6.482f -6.783* -6.522*
i, -2.132 -2.059 -0.261 -6.561f -6.773* -6.593*
* -0.324 -0.899 -1.281 -6.469f -6.484* -6.356*
R -2.230 -0.416 1.383 -9.031fr -9.656F -8.830*
R*, -0.924 -1.223 0.948 -5.870tf -5.841F -5.832*
vV, -9.230* | -9.476* | -8.191*

(i) Las series de datos utilizadas en este contraste estan expresadas en términos logaritmicos.
(i) Z(t,.), Z(t,..) y Z(t,): Test de Phillips-Perron con constante, constante y tendencia, y sin
constante, respectivamente. (*) significativos al 1% y (**) significativos al 5%., res-

pectivamente. Valores criticos tomados de MacKinnon (1991).
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TABLA 2. TEST DE EXOGENEIDAD
AS :OUAZ';MJFOQAZ';W*JFOcsAR;m*OL4AR;M*+OL5V;M+OL6(V;M)Q+8:

Rango Muestral a, a, a, a, ag a,

1986.01-1993.12 | -0,1035% 0,1903f* -0,0706 0,3292F 1,9328f* -1,8758**
(-1,711) | (1,721)] (-1,098) (3,448)| (1,833) (-1,778)

(i) Entre paréntesis figuran los t-ratio. (*) significativos al 5% y (**) significativos al 10%, respectivamente.

(i) (V")es la expectativa de la volatilidad realizada estimada en la regresion de la primera etapa del test, es decir
de la expectativa de la volatilidad realizada frente a los instrumentos seleccionados.
Instrumentos utilizados: ("), (S,-S.,), (., (i.,").

TABLA 3. RESULTADOS DE LA ESTIMACION
AS = A T as A o AR Ta AR sV e,

a, -0,093034
(-1,52595)**
a, 0,173987
(1,56152)**
ag -0,065649
(-1,00842)
a, 0,320248
(3,31877)*
ag 5,859201
(2,41412)*
R? 0,212051
R? ajustado 0,176236
SCE 0,066091
F 5,920606
(Pr.0,00028)
Ramsey-Reset 3,333512
(Pr.0,07131)
Chow 1,5073
(Pr.0,09631)
U Theil 0,71
Us 0,25
Uv 0,63
Uc 0,12

Notas:

(i) Entre paréntesis figuran los t-ratio. (*) significativos al 5% y (**) significativos al 10%, respectivamente.

(ii) R? es el coeficiente de determinacioi,dfistado es el coeficiente de determinaciéon corregido, SCE es la suma
de cuadrados de los errores, F es el estadistico de significatividad conjunta de los coeficientes, Ramsey-Reset ¢
el estadistico que mide el error de especificacion del modelo y Chow es el contraste de estabilidad para el posible
punto de ruptura estructural calculado para el periodo de turbulencias en los mercados cambiarios que comenz:
en septiembre de 1992. Entre paréntesis figura la probabilidad a partir de la cual se rechaza la hipétesis nula. E
estadistico U de Theil se calcula como el cociente entre las raices del error cuadratico medio de prediccion
correspondiente al modelo estimado, y del modelo simple de paseo aleatsricorhponente se sesgo,
U = componente de vaianza y*componente de covarianza.
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TABLA 4
AS: = o Aif + o AR+ o AR o AR asV T ey
Periodo Muestral a; a, a, a, ag &R? Q(10) W
(P valor) | (P valor)
1986:1-1987:12 -0,0124 0,0194  -0,0913  0,2246 -10,115  0,3782  4,8098  1,1115
(-0,1721)| (0,0935) (-1,0599) (1,1380) (-1,4733) (0,904) (0,3929)
1987:1-1988:12 -0,0093 -0,1358 0,0180  0,3852 -5,7804  0,1348 56782  2,0195
(-0,1256)| (-0,6276) (0,1337) (3,0403)* (-0,8588) (0,842) (0,1217)
1988:1-1989:12 -0,198 -0,0849  0,0380  0,4051 -6,4082  0,4645 50773 49180
(-1,3763)| (-0,4400) (0,2651) (4,3701)* (-1,4531) (0,886)  (0,0046)
1989:1-1990:12 -0,0074  -0,046D -0,0452  0,3827 -10,4277  0,2332  10{392  2,8465
(-0,0271)| (-0,1692) (-0,2777) (3,1971)* (-1,8284)** (0,40f)  (0,0440)
1990:1-1991:12 -0,3263 0,197 -0,1980  0,4440 9,9513 0,1532 14,380  1,5955
(-0,7761)| (0,8520) (-0,7860) (1,2619)  (1,5056) (0,186)  (0,2092)
1991:1-1992:12 0,0117 0,210Y 0,016  0,4110 15,4876  0,4325  28)052  4,0843
(0,0417)| (1,3789) (0,1382) (0,9492) (3,714@)** (0,00p)  (0,0109)
1992:1-1993:12 -0,0424 0,3858 -0,1195 0,0095 10,647 0,0623  4,3546  1,6540
(-0,3105)| (1,1868) (-0,9247) (0,0158)  (2,3597)* (0,930) (0,1941)
Notas:
(i) Entre paréntesis figuran los t-ratio. . (*) significativos al 5% y (**) significativos al 10%, respecti-
vamente.

(i) W: Estadistico de Wald que contrasta distintas restricciones sobre los parametros en los diferentes
modelos, en este caso se contrasta ¥d(@a,=a,=0, a=1). P valor: Probabilidad a partir de la cual
se rechaza la hip6tesis nula a contrastar
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TABLA 5. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

. na® %
AS: = o A T asAif T as AR T a AR tasV it T

Submuestra Submuestra
(1986:01-1992:08) (1992:09-1994:12)
a, -0,1064 0,0097
(-1,5902)** (0,0538)
a, 0,1955 7,4167
(1,9688)** (0,1814)
a, -0,0107 -0,1452
(-0,1445) (-0,6902)
a, 0,3331 -0,3205
(3,8580)* (-0,3102)
ag 0,7595 10,4761
(0,2609) (1,8575)**
R? 0,1919 0,0281
R? ajustado 0,1871 0,0032
SCE 0,0419 0,0186
F 4,2771 0,0797
(Pr.0,0036) (Pr.0,9869)
Ramsey-Reset 0,0564 2,6854
(Pr.0,8129) (Pr.0,1323)
Wald 4,17090 1,12519
(Pr.0,0022) (Pr.0,4022)

Notas:

(i) Entre paréntesis figuran los t-ratio. . (*) significativos al 5% y (**) significativos al 10%, respectivamente.

(i) R2?es el coeficiente de determinaciod dfustado es el coeficiente de determinacion corregido, SCE es la suma
de cuadrados de los errores, F es el estadistico de significatividad conjunta de los coeficientes, Ramsey-Reset ¢
el estadistico que mide el error de especificacion del modelo.

(iii) W es el estadistico de Wald que contrasta distintas restricciones sobre los parametros en los diferentes modelos
en este caso se contrastao,=a,=a,=0, a.=1). Entre parentesis figura la probabilidad a partir de la cual se
rechaza la hipétesis nula.
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