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Resumen

En el Perd, el tipo de cambio libre ha experimentado en los ultimos
afos grandes fluctuaciones, sin mayor relacién aparente con el tipo
de cambio de paridad o de equilibrio. Los motivos de esta desconexién
pueden encontrarse en el caracter especulativo del mercado cambiario,
afectado por los graves desequilibrios econémicos y la inestabilidad
de los diferentes regimenes cambianos ensayados en el Perd.

Este articulo apunta a identificar el efecto que sobre el comporta-
miento del tipo de cambio tiene la diferencia entre las tasas de interés
doméstica y la externa, segin un enfoque de portafolio financiero
para el caso de una economia abierta. De acuerdo a este marco con-
ceptual, la tendencia de largo plazo es determinada por la diferencia
entre la rentabilidad de los activos financieros internos y externos,
mientras los movimientos de corto plazo son explicados por movi-
mientos especulativos inducidos por la intervencion de las autorida-
des monetaria y cambiaria. El analisis se basa en el supuesto que la
diferencia entre tasas de interés responde basicamente al |lamado
Efecto Fischer (la tasa de interés doméstica aumenta debido a una
mayor inflacién esperada).

Como en el periodo de estudio la politica econémica oscil6 entre
la ortodoxia y la heterodoxia, y fueron realizadas frecuentes modifi-
caciones en los regimenes cambianos, se recurre al método de pa-
rametros cambiantes (Filtros de Kalman) para hacer observable el
patrén de comportamiento de los coeficientes. Para el tratamiento
de los problemas derivados de la utilizacion de series de tiempo mo-
netarias y financieras, se recurriéo al método ARCH (Autorregressive
Conditional Heteroskedasticity), de Engle, para conseguir una mejor
especificacion de los errores.



58 ARMANDO CACERES Y JAVIER NAGAMINE

Introduccidén

En general, existe una fuerte relacion entre las variaciones del tipo de cambio
y las tasas de interés internasy externas. En el caso particular de las economias en
desarrollo pequefias, donde suelen coexistir los controles cambiados y de tasas
de interés, el riesgo politico y costos de transaccion, junto a lavirtual ausencia de
mercados a futuro organizados, tal relacién tiene un comportamiento que no
siempre se ajusta a las pautas tedricas convencionales.

Dentro de la teoria de portafolio, el tema de las tasas de interés de los activos
financieros denominados en diferentes monedas ha sido analizado en detalle por
el enfoque de la paridad de las tasas de interés. Este enfoque plantea que los
rendimientos de los activos domeésticos y externos, después de cubrir la opera-
cion de riesgo cambiario en el mercado a futuro, deben ser idénticos excepto por
ladenominacién monetaria. Frenkel y Levich (1975) afirman que dicha igualdad
se cumple siempre que no haya costos de transacciéon; otros autores como
Lizondo (1983) y Cumbyy Obtsfeld (1984) sostienen que dicha homogeneidad
es afectada por la existencia de riesgos politicos, controles cambianos, cargas
impositivas, aversion al riesgo, etc.

Dentro de la misma teoria de portafolio, existe otro enfoque para el andlisis
de las diferencias entre tasas de interés, la hipétesis de Fisher. Dicha hipoétesis,
aplicable a economias pequefas y abiertas, sefiala que para instrumentos idénti-
cos excepto por la denominacion monetaria, las diferencias de tasa de interés
corresponden a la variacion esperada del tipo de cambio. Este comportamiento
puede verse afectado por las mismas causas que el enfoque de paridad sefiala
como factores de distorsién, pero también por la existencia de incertidumbre en las
expectativas que los agentes econdmicos tienen del riesgo cambiario o porque la
oferta de fondos para arbitraje no es infinitamente elastica (Tapia 1990).

En contraste con la hipoétesis de Fisher, que plantea una relacion positiva
entre la diferencia de tasas de interésy el nivel esperado de devaluacion, Dorn-
busch (1978) afirma que existe una relaciéon negativa entre las variaciones del
tipo de cambio y las diferencias entre tasas de interés. Segun Dornbusch, a una
elevacion de la tasa de interés interna debe suceder una apreciacion de la
moneda nacional.

En realidad, |a naturaleza de la relacion entre tasas de interés y variaciones del
tipo de cambio depende de las causas de |os movimientos en las tasas de interés. Si la
tasa de interés interna aumenta debido a una mayor inflaciéon esperada, el tipo de
cambio y las diferencias entre tasas de interés se moverian en la misma direccion.
Por otro lado, si la tasa de interés interna aumentara respecto a la externa debido a
una contraccion de laliquidez, el tipo de cambio se moveriaen la direccion opuesta.

Dadas las caracteristicas de las economias pequefias y abiertas, donde adi-
cionalmente no se cuenta con mercados a futuro organizados, la hipotesis de
Fisher representa un enfoque mas acertado para su estudio. Estudios empiricos
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sobre la validez de esta hipdtesis han sido elaborados por Blejer (1984) para
Argentina y por Lizondo (1983} para México.

La hipétesis de Fischer sefiala que las diferencias entre las tasas de interés
nominales de activos que son idénticos excepto por la moneda en que estin
derominados, corresponden a la variacidn esperada en la tasa de cambio para el
periedo de referencia {Fisher 1930). En términos formales la hipotesis de Fisher
se escribe de la siguiente manera:

{(L+i) Eo(See1)

R (1)
{1+1c*} St

donde S es la tasa de cambio actual en el periodo t, definida como el precio en
moneda nacional de la moneda extranjera, i ¢s la tasa de interés nominal en ¢l
pais, i:" es la tasa de interés nominal de los activos externos en el periodo t, v
Ei{X) es el valor esperado en el periodo t de la variable X.

Esta relacién eatre las tasas de interés v la expectativa de devaluacidn es
también denominada paridad no cubierta de tasas de interés (Uncovered Interest
Parity - UIP)L. Esta paridad no cubierra implica que la diferencia entre tasas de
interés es un estimado de la variacién futera del tipo de cambio. Silas expectativas
son racionales y no existen anomalias en el mercado, entonces los estimados de
tas vartaciones futuras en el tipo de cambio no deberian desviarse de la diferencia
de tasas de interés. La existencia o inexistencia de dicha desviacion se verifica
haciendo una regresién de la variacion en el rtipo de cambio respecto a la
diferencia entre tasas de interés:

Lede ™
ASer =0+ B |———— [ + N {2)
14ic*
donde ASr.1 es el porcentaje de devaluacidn de la moneda en un periodo y (i - 117)
es la tasa de interés interna menos la tasa de interés externa. La hipdtesis nula
supone que f=1 y que a=0. En otras palabras, la devaluacion realizada es iguat a
la diferencia de tasas de interés mas un término aleatorio (nw).

Sin embargo, en pocos estudios hechos para distintos paises se ha obtenido
coeficientes B diferentes de 1. En casos como el de Estados Unidos se obtuvo
coeficientes B negativos, mientras que en otros el § estimado resulté mayor que
1. Existen dos explicaciones basicas a esta desviacion en las estimaciones. Una
de ellas hace referencia a la existencia de una prima por riesgo (risk premium): un
[} distinto de 1 evidencia un compoenente de riesgo variante e¢n ¢l tiempo, ¢s
decir, cuando las rasas de interés en moneda local se elevan, las inversiones en
moneda local se hacen mis riesgosas. La segunda alude a la existencia de errores
en las expectativas de los agentes, v supone que el riesgo del tipo de cambio es

1. Es no cubierta porque los mercados a future no son usados como cobertura.
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perfectamente diversificable o que los inversionistas son neutrales al riesgo: cual-
quier desviacion seria evidencia de errores en las expectativas. Dichos errores se
pueden modelar bajo la forma de procesos de aprendizaje o de peso problem.’.

En este trabajo se recurre al primer enfoque para analizar el caso peruano. En
concreto, se analiza las desviaciones y la existencia de una prima por riesgo en el
mercado financiero para las operaciones en moneda nacional. Para ello, en la
seccion siguiente se revisa la evolucién de los mercados financiero y cambiado en
el Perd, lo que puede dar una idea de las caracteristicas de dichos mercados,
presentandose luego, en la seccion 2, el modelo de determinacién del tipo de
cambio (segln los supuestos del modelo UIP, que explica la determinacién de
la prima por riesgo, y en el cual los errores siguen un proceso ARCH). En la
seccién 3 se examinan los resultados econométricos de la estimacion de dichas
desviaciones, hecha mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(M CO); mediante el método de Filtros de Kalman se evalla la estabilidad de los
parametros, y posteriormente se examina la estimacién de la prima por riesgo
variante en el tiempo realizada mediante el modelo ARCH-M (ARCH in mean).
En la seccién 4, finalmente, se plantean las conclusiones.

1. Los mercados financiero y cambiario peruanos
1.1 Evolucién de la politica cambiaria

Entre 1980 y 1990, en el Peri se distinguen dos subperiodos con distintas
caracteristicas en cuanto al manejo de la politica econdmica. A grandes rasgos, el
primero se puede identificar con el segundo gobierno de Fernando Belaunde
(1980-85), mientrasel otro coincide con el gobierno deAlan Garcia(1985-90).
A la vez, durante el gobierno de Garcia se distinguen dos subperiodos: el de
estabilidad (1985-87) y el de hiperinflacion (1988-90).

En el gobierno de Belaunde se sigui6 una politica cambiaria dual. EI mercado
oficial, denominado Mercado Unico de Cambios (MU C), era controlado por el
Banco Central de Reserva (BCR) y en él se realizaban operaciones de comercio
exterior. El mercado libre, denominado Mercado de Certificados Bancarios de
Moneda Extranjera (CBM E), servia para la realizacion de operaciones financie-
ras en moneda extranjera. La diferencia entre los tipos de cambio correspondientes
a ambos mercados era pequefia’ mas aun si se la compara con la alcanzada
durante el régimen de Garcia.

2. Nocion exuaida de la experiencia mexicana, el peso problem es una situacion en que las expec-
tativas sobre lavariacién del tipo de cambio sobreestiman consistentemente la variacién observada,
en un contexto de tipo de cambio fijo.

3. Dichadiferenciafluctuabaentre 1y 5%. Extraordinariamente, en 1983 llegd a situar se en cas
13% debido aproblemas en balanza de pagosy alacaidadel PBI.
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Gréfico 1
Diferencial cambiado - Porcentaje sobre el tipo de cambio oficial
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El mercado controlado seguia un régimen de minidevaluaciones (crawlingpeg)
impuesto por el BCR. El ritmo devaluatorio buscaba mantener o mejorar la
competitividad de las exportaciones, segun el criterio de paridad de poder de
compra (ajustes por diferencias entre inflacion internay externa). Sin embargo,
desde fines de 1980 hasta 1982 el tipo de cambio real cayé gradualmente,
sucediendo lo mismo en el mercado de CBM E (dado que no existia una gran
diferencia cambiaria). Ese ultimo afio, al cortarse los flujos de crédito hacia
América Latina -incluido el Peru- por el problema de la moratoria de la deuda
externa de M éxico, sucede la primera crisis de balanza de pagos del gobierno de
Belalnde. El problema financiero externo ocasion6 una considerable pérdida
de reservas internacionales, obligando desde fines de 1982 a profundizar el
proceso de minidevaluaciones de modo que llevara a un alza del tipo de cambio
real.

Junto al retraso cambiario por efecto de la diferencia entre la inflacién interna
y la devaluacion, el sector externo sufria dos factores adversos adicionales: la
caida de los precios de las exportaciones tradicionales, y el proceso constante de
revaluacion del doélar respecto de las monedas europeas y el yen japonés, factor
éste que hacia que las exportaciones (en especia de manufacturas) se hicieran
menos competitivas en los mercados externos (excluyendo el norteamericano).
Para mejorar la rentabilidad de la actividad exportadora se otorgé un porcentaje
del valor de la exportaciones en divisas de libre disponibilidad, medida que
equivalia a entregar dolares-billete a los exportadores.

Se sigui6 con el proceso de minidevaluaciones hasta julio de 1983. En ese
lapso se buscé elevar el tipo de cambio real, como una forma de contrarrestar el
efecto de la revaluacion del délar. Sin embargo, a partir de agosto se decidi6
aplicar un sistema de preanuncios del valor del tipo de cambio para los 90 dias
siguientes, previa elevacion del tipo de cambio oficial en 13.3% (lo que debia
permitir moderar la devaluacién en los meses posteriores). Esto no repercutio
de modo apreciable en el mercado libre, manteniéndose la diferencia cambiaria
en s6lo 1.9%.

El sistema de preanuncios del tipo de cambio generé una creciente pérdida
de paridad, por lo que se le puso fin en febrero de 1984, retornandose a la
politica de minidevaluaciones diarias. Esta vez si aument6 la diferencia entre los
tipos de cambio, que subié a 5.3% en promedio para 1984. La pérdida de
paridad, la creciente inflacion y la pérdida de reservas internacionales obligaron a
postergar deudas comerciales de corto plazo por 180 dias y al traslado de
partidas del mercado oficial al libre (CBM E), para evitar el uso especulativo de
las divisas.

La politica de minidevaluaciones continué hasta el cambio de gobierno, en
julio de 1985. En ese momento la ganancia de paridad respecto de 1978 era
aproximadamente de 25%. Sin embargo, la incertidumbre generada por las
elecciones presidenciales produjo una corrida de los depésitos en moneda
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extranjera, los que se redujeron de 1,771 millones de dolares en febrero a sélo
1,370 millones de ddlares en julio.

A principios de agosto, una vez instalado el nuevo gobierno, se devalué la
moneda en 12% y se congel 6 el tipo de cambio, ademas de crearse un mercado
financiero de moneda extranjera regido por el mercado. El congelamiento fue
posible porque existia adelanto cambiado y porque el doélar habia revertido su
previa tendencia a revaluarse respecto de las monedas europeas y el yen; asi, se
devalué continuamente hasta fines de 1988. Adicionalmente, el gobierno deci-
di6 pagar la deuda externa s6lo hasta un monto equivalente a 10% de las
exportaciones, inmovilizar los depésitos bancarios en moneda extranjera, limitar
el uso de moneda extranjera por paite de las empresas, restringir las remesas de
utilidades de las empresas extranjeras 'y el pago de obligaciones por préstamosy
servicios.

En 1986 se continu6 con la politica de tipo de cambio fijo, cayendo el tipo de
cambio real en 33% respecto ajulio de 1985. En julio se reordend el mercado
cambiado y se definieron tres mercados distintos: el Mercado Unico de Cambios
(MUC), el Mercado Financiero de Moneda Extranjera (MFME) y el Mercado
Financiero de Moneda Extranjera de Libre Circulacion (MFMEL C). Los dos
primeros eran controlados por el BCR, mientras que el ultimo era de cotizacion
libre. Paralelamente se impusieron restricciones de orden institucional (permi-
sos, licencias previas, certificados, etc.) para la importacion de bienes, pues la
pérdida de reservas internacionales se estaba acelerando.

A partir de enero de 1987 se inici6 un programa de devaluacion en el MUC y
en el MFME del orden de 2.2% mensual, y se incrementé el numero de
restricciones paraarancelarias a las importaciones'. En julio se reorden6 nueva-
mente el mercado cambiado ante la persistente disminucién de las reservas,
reemplazandose el M FM E por un sistema de tasas proporcionales al tipo de
cambio M UC (que fue fijado). A fines de ese mes se anunci6 la estatizacion del
sistema financiero, decision que desestabilizé las expectativas del publico. Se
produjo asi una corrida de depdsitos de los bancos privados (que eran objeto de
la estatizacion) hacia los bancos del Estado y hacia el doélar libre, cuyo precio
aumentd en cerca de 30%. En octubre y diciembre se elevd el tipo de cambio
MU C, manteniéndose sin embargo la tasa anterior para las importaciones de
bienes prioritarios y de un conjunto de productos vinculados a la actividad
agropecuaria.

En los primeros ocho meses de 1988 la politica cambiada continu6é desempe-
fiando sin mucho éxito su funcion de freno inflacionario, generando una caida

4. Dichasrestriccionesincluian la obligacion de financiar lasimportaciones a un plazo no menor
de 180 diasy el requisito de autorizaciéon decambio por partedel BCR. Secre6 ademasel sissemade
presupuesto de divisas.
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del tipo de cambio real. En setiembre la situacién era critica’, por lo que se tuvo
que elevar el precio del délar M UC de 33 a 250 intis por délar. En noviembre
dicho precio volvié a saltar a 500 intis por délar. También se permitié nuevamente
la tenencia y depdsitos en moneda extranjera a las personas naturales y empresas.

En 1989 se efectuaron devaluaciones sucesivas hasta mayo, que permitieron
al B CRrecuperar reservas. A partir de junio se inicié un proceso de minideval ua-
ciones en el MUC, que permitié mantener el valor del tipo de cambio real hasta
setiembre, mes en que dicho valor empez6 a caer pese a la permanencia del
mecanismo de minidevaluaciones. Paralelamente, como el BCR habia acumula-
do reservas, se procedié a un traslado al MUC de partidas arancelarias antes
cotizadas en el mercado cambiado libre, con el fin de abaratar las importaciones,
reducir la inflacién y reactivar la economia. Adicionalmente, durante la mayor
parte, del afio se controlé la liquidez mediante incrementos en la tasa de encaje
marginal, con el objeto de atenuar el efecto del aumento del tipo de cambio
libre.

Durante 1990 se continué con la politica de minidevaluaciones para evitar la
pérdida de competitividad. Asimismo, se sigui6 aplicando una politica de control
de la oferta monetaria a través del incremento de la tasa de encaje marginal, la
cual llegd, al término del gobierno de Garcia, a 80%. Ese mismo afio, el nuevo
gobierno de Fujimori inicié un proceso de reduccién del encaje.

1.2 Evolucion de la politica de tasas de interés

Durante el gobierno de Belalunde se busco elevar la eficiencia en el uso de los
recursos financieros mediante una aumento del precio del dinero (tasa de
interés) hasta llegar a un nivel real positivo. Se queria asi estimular el ahorroy
fortalecer los mecanismos de financiamiento a la inversion, a la vez que se
eliminaba la distorsién que significaba un costo del crédito negativo en términos
reales.

Sobre la estructura que existia en febrero de 1979, el gobierno de Belaiunde
realizé cuatro modificaciones. En enero de 1981 elevé latasa de interés activa en
17 puntos porcentuales y la pasiva en 20 puntos porcentuales. Posteriormente,
en mayo del mismo afio redujo la tasa pasiva en dos puntos porcentuales. En
enero de 1982 elevd la tasa maxima pasiva a 55% y dio libertad para que el
periodo de capitalizacion se pactara entre el cliente y la institucion financiera.
Finalmente, en setiembre de 1983 iguald la tasa activa y la pasiva en un nivel de
60%, determinandose la diferencia mediante el periodo de capitalizaciéon y la

5. Esta es la fecha de inicio de la hiperinflaciéon, de acuerdo con la definicién dada por Cagan
(1956).
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modalidad de pago. Sin embargo, pese a estas modificaciones, la tasa de interés
pasiva real sigui6 siendo negativa.

A partir de 1984 y hasta 1985, el mercado financiero enfrenté un proceso de
dolarizacion de los activos. Se tratd de contrarrestar dicho proceso incrementando
las tasas de interés en moneda nacional. No obstante, la aceleraciéon del proceso
inflacionario y las minideval uaciones elevaron considerablemente el tipo de cambio
real, acentuando asi la tendencia a invertir en activos denominados en dolares.

Con el congelamiento del tipo de cambio y los CBME realizado por el
gobierno de Garcia en julio de 1985, se redujo la rentabilidad de los activos en
moneda extranjera. Paralelamente se decidi6é reducir las tasas de interés en
moneda nacional, fijandose los niveles efectivos maximos con los cuales podian
transar las entidades financieras. La reduccién del ritmo inflacionario y el proceso
de desdolarizacién resultante produjeron un crecimiento importante del dinero
y cuasidinero en moneda nacional.

A fines de 1987 resurgio el proceso inflacionario y junto a él se inicié un
marcado proceso de ahorro en activos denominados en moneda extranjera fuera
del sistema financiero (doélares billete y depdsitos en el exterior). La tasa de
interés doméstica no fue elevada sino hasta marzo de 1988 y en forma muy
timida: mientras la inflacién bordeaba el 800% anual, la tasa para ahorros fue
fijadaen 35.5% anual, obligando a! publico a buscar formas alternativas para
proteger sus depdsitos.

En 1989y 1990 se registraron varias alzas en las tasas de interés, que apun-
taban a dar cierta rentabilidad a los depdsitos en moneda nacional de modo
que los agentes econémicos no prefirieran ahorrar en délares. Paralelamente se
aplicaba una politica monetaria restrictiva, consistente en una elevacion de latasa
de encaje marginal. Asimismo se incremento la entrega de ddlares-billete a los
exportadores, buscando que aumentara la oferta de délares en el mercado y
bajara la demanda (gracias a la elevacion del encaje y la restriccion de la li-
quidez), estabilizandose asi el precio del ddlar libre. El gobierno de Fujimori
estableci6 en agosto de 1990 que las tasas de interés ya no serian fijadas por el
B CR sino que se determinarian en el mercado’. Ademas de ello fueron creados
nuevos instrumentos de ahorro en moneda extranjera.

2. Determinacion ddl tipo de cambioy dela prima por riesgo

De acuerdo con la teoria de la paridad no cubierta de tasas de interés (UIP), la
variacion del tipo de cambio debe ser igual a la diferencia entre la tasa de interés

6. En realidad no se modifico el tope alastasasde interésfijado por el gobierno anterior, pero al
aplicarse el programa de estabilizacion las tasas bajaron debido a la menor inflacion esperada,
distanciandose del tope.
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interna y la externa. Sin embargo, la evidencia empirica no corrobora esta
relacion, pues el coeficiente estimado al hacer una regresion de ambas variables
es distinto de 1 en el caso de economias desarrolladas; o mismo sucede para el
caso peruano. Tal discrepancia puede explicarse porque los agentes econé-
micosven ala moneda local como més riesgosa que la moneda extranjera, por lo
que las tasas de interés locales debieran ser mayores aun cuando no se espere
ana devaluacion. Asi, la variacion del tipo de cambio resultaria de restar a la
diferencia entre tasas de interés la prima por riesgo. Si se incorpora al modelo
el supuesto de expectativas racionales y 3 es distinto de 1, esto implica que
los movimientos en las tasas de interés estan relacionados a cambios en la prima
por riesgo.

2.1 Un modelo econométrico

La determinacion del tipo de cambio puede ser explicada mediante un modelo
econométrico’ en el cual, en la regresion de |la tasa de devaluacién respecto a la
diferencia de tasas de interés, la prima por riesgo depende de la varianza
condicional del errory el término de error es heteroscedastico (esto es, sigue un
proceso ARCH)*®. Se escoge esta representacion porque el modelo ARCH es
una especificacion conveniente para incorporar heteroscedasticidad al proceso
de estimacién: debe considerarse que los tipos de cambio flotantes tienen
periodos de «calma», dado que en general los movimientos mes a mes o semana
a semana son muy pequefos, y periodos de «turbulencia», en que las variaciones
son repentinamente muy grandes. Adicionalmente, la distribucién del tipo de
cambio es leptocurtica debido a que presenta «colas anchas» (fat tails), lo que no
sucede en las distribuciones normales. Estas peculiaridades, es decir, periodos de
«calmay turbulencia» v las «colas anchas» son capturadas por el modelo ARCH".
Formalmente, el modelo consta de las siguentes ecuaciones:

S1+1‘St
= RP[+B1(it'it‘)+£t+l (3)
S
RP; - Po + O hay (4)
ewt / Tc ~N(Ohh1) (5)

7. El modelo esta basado en ios desarrollos de Hodrick y Srivastava (1984) y Domowitz y
Hakkio(1985).

8. El proceso ARCH es inicialmente introducido por Engle (1982), y supone que la varianza
condicional esunafuncion de lainformacion pasada, que incluye errores de prediccion al cuadrado.

9. En el anexo se incluye una explicacion del método de estimacion.
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P
il = O+ 200 €rak i +2¢ O (6)
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donde It tepresenta la informacion disponible en el periode ty 2 es un vector de
variables contenidas en ¢l conjunto de informadidn. Esras ecuaciones permiten
contrastar hipdtesis concernientes al comportamiento de la prima por riesgo.
De acuerdo con el modeio UIE, ( debeita ser 1y €41 deberia ser «ruido blan-
cow, para que se cumpla la hipotests de Fisher de equivaiencia de rentabilidades.

3. Resultados de la estimacion

Para estimar la funcion de determinacién del tpo de cambio en base al
modelo UIP, s¢ realizd una estimacion preliminar en base 2 mérodo de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). Luego se aplicd la técnica de Filtros de Kalman,
para observar la evolucion de los parimetros v determinar si la desviacion
respecto de! pardmetro unitario en la estimacion (B distint de 1) es continua.
Finalmente, se hizo una estimacidn mediante el método ARCH-M19,

3.1 Estimacion segin ¢l método MCO

La estimacion de Ja funcidn de determinacion del tipo de cambio en base al
mérodo MCO pasa por hacer una regresion de la variacion porcentual dei tipo
de cambio en funcién de una constante y la diferencia de tasas de interés.
Adicionalmente se deben evaluar los errores con el fin de detectar si es que
siguen un patrén de comportamiento heterascedastico o un proceso ARCH. El
modclo a estimar es el siguiente:

Su—l - St Ie - w*
= BO ES Bl —_— | + Bz ATIPICO[ + Ersl (7‘1
St ]. + .lt*

donde (Sw1-S0)/S¢ es la variacién porcentual mensual del tipo de cambio,
(i-ic") /(1+1") es la diferencia mensual de rasas de interés!? y g es el error de

10. El modelo ARCH-M (ARCH en la Media}, como el modeio ARCH orignal. supone quc los
errores son heteroscedastcos, pero adicionalmente supone que la vartanza (o desviacion eszandar)
de cada observacion afecia la media. Este mérodo fue propuesto inicialmente por Engle, Lilien ¥
Robins (1987). En ¢l anexo de este documento se deralla su funcionamiento.

11. En el caso de vartaciones pequefias en las variables es posible utilizar (i-ic*) en lugar de laorra
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predicciéon. Se decidi6 incluir ademas una variable dummy -llamada ATIPICO-
que capture el efecto del ajuste iniciado en agosto de 1990, pues esta observa-
cion salia del rango definido por la media + tres desviaciones estandar. La
estimacién ha sido hecha empleando tanto observaciones de la tasa de interés
bancada activa como de |la tasa de operaciones de reporte (ver el cuadro 1). El
periodo de la estimacion va de enero de 1980 a diciembre de 1990 para la tasa
de interés bancada, y de enero de 1989 a mayo de 1991 para el caso de latasa de
operaciones de reporte.

Cuadro 1
Estimacion de M CO y pruebas de correlacién serial y errores ARCH

Fara i; = tasa de interés activa bancaria
Bo Bi B2 Rho
0.04283 1.08188 1.04861 0.26035
(1.919) (5414) {6.808) (3.113)
DwW ARCH1 ARCH4 Q
1.879 0.035 19.884 40.5330
Para i; = rendimiento de operaciones de reporte
Bo B1 B2 Rho
0.00179 0.91510 (0.84184 0.22311
(0.009) {1.501) (2.327) (1.220)
DW ARCH]1 ARCH4 Q
1.803 ¢.296 10.888 13.268

Los estadisticos T se encuentran entre paréntesis debajo de cada coeficiente. DW es la
prueba Durbin-Watson, Q es la prueba de Box-Pierce. ARCH1 y ARCH4 son las prue-
bas LM (multiplicadores de Lagrange) de errores de orden 1y 4, respectivamente, bajo el
supuesto que el coeficiente de la desviacion estandar condicional es distinta de cero. Los
valores Q, ARCH1, ARCH4 se distribuyen como X°.

El andlisis de los resultados revela que la constanteBoes significativa al 95% de
confianza s6lo para el caso en que se emplea la tasa de interés activa; cuando se
emplea la tasa de operaciones de reporte la constante no es relevante. El
parametro Bi es significativo al 95% en ambos casos y cercano a uno. El para-

expresion. En el caso peruano es conveniente usar la forma extendida, ya que las variaciones son
bastante grandes durante el periodo de hiperinflacion.
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metro & 2, relativo alavariable «<ATIPICO», también es significativo al 95% de
confianza en ambos casos. El método de Cochrane-Orcutt corrige el problema
de autocorrelacién de primer orden, lo que se constata al caer el estadistico
Durbin-Watson en laregion de rechazo de la posibilidad de existencia de dicho
problema. Asimismo, el estadistico Q de Box-Pierce permite en ambos casos
rechazar la hipoétesis de autocorrelacion de mayor orden al 95% de confianza.
En ambos casos también se observa que la estructura de errores sigue un proceso
ARCHA4, al tiempo que se rechaza la hipoétesis de un proceso ARCH1 al 95% de
confianza™.

Estos resultados inducirian a aceptar preliminarmente la hipétesis de Fisher,
pues el coeficiente de la diferencia de tasas de interés es cercano a uno. Sin
embargo, como el coeficiente de la constante no essignificativo del todo, se abre
la posibilidad de la existencia de una prima por riesgo. Ademas, la presencia de
un efecto ARCH de orden cuatro podria estar sesgando |os estimados.

En la mayoria de estudios hechos para paises con inflacién baja, con un
mercado de capitales desarrollado, se obtienen resultados bastante divergentes
de la hipétesis de Fisher*. En dichos estudios se determina que el coeficiente i?
es negativo, lo que indica que ante un aumento de la tasa de interés interna la
moneda local se revalla, en vez de devaluarse como lo sugiere la hipotesis de
Fisher; esto se deberia a que prevalece el efecto liquidez sobre el efecto Fisher.
Al contrario, lo que estaria prevaleciendo en el caso peruano seria el efecto
Fisher, dadas las caracteristicas de la politica de tasas de interés en el Perd. En el
periodo revisado fue el BCR la institucion que regulé las tasas de interés,
estableciendo tasas activas y pasivas maximas, las que fueron reajustadas confor-
me la inflacién se aceler6. Por lo tanto, era de esperar que el coeficiente de
regresion fuera positivo, en vez de negativo como en las economias con baja
inflacién.

3.2 Aplicacion dd método de Filtros de Kaman

En el andlisis de regresion tradicional se supone siempre que los parametros son
constantes. Sin embargo, existen razones para suponer que los pardmetros de
los model os no son constantes, sino que cambian a través del tiempo. L os shocks
pueden por ejemplo producir cambios econémicos permanentes; asimismo, es
factible la existencia de no-linealidades. Por otro lado, pueden darse problemas
de agregacion y errores de especificacion. A esto habria que afadir la critica de
Lucas, que afirma que cambios frecuentes de la politica econémicay, de modo

12. También se efectuaron pruebas con una estructura de mas rezagos, las que no fueron
significativasal 95%.
13. Ver Domowitzy Hakkio (1985), Frooty Thaler (1990),y Hodrick y Srivastava (1984).
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mas general, en el contexto macroeconémico, institucional y politico, introdu-
cen inestabilidad en ios parametros estructurales.

Lacomplicacion puede ser salvada mediante el método de Filtros de Kalman,
el cual permite estimar model os que poseen parametros cambiantes. La carac-
teristica fundamental de este método es que el vector de pardmetros fit, poten-
cialmente distinto para cada periodo, esta vinculado al vector de parametros de
periodos anteriores mediante una matriz de transicion (que se supone conocida
a priori). El modelo general de Filtros de Kalman puede ser formalizado en
términos sencillos como:

Yr = Xr Bt + At
t=1,2, 1 (8)
BI =T Bt—l + Vi
t=1,2,...7T (9}

v o o) "

en donde x; es un vector de variables exdgenas, & ¢s ¢l vector de pardmetros
desconocidos y ur es e vector de perturbaciones, con media cero y matriz
covarianza Hy. T es una matriz fija y v; es un vector de perturbaciones con media
cero y matriz covarianza Q.

Se ha estimado en este estudio el modelo de Filtros de Kalman suponiendo
que B matriz T es identidad, de modo tal que la matriz de coeficientes sigue un
proceso de «camino alecatorio» (random walk). Los valores iniciales de Hiy Q:
son estimados usando las primeras cinco observaciones. Tanto la evolucion de la
constante como la del parimerro de la diferencia de tasas de interés muestran
una relatva estabilidad en ¢l periodo comprendido cntre enero de 1980 a julio
de 1985 (ver los graficos 3y 4).

Desde agosto de 1985 v hasta inicios de 1987 ¢l parametro de [a constante
registra relariva estabilidad, lo que coincide con la época en que el tipo de
cambio libre empieza una etapa ascendente (con una nflaciéon creciente). A
partir de 1987 el parametro de la constante cntra a una ¢tapa inestable que
continfia hasta el final del periodo muestral, lo que coincide con la aceleracién
de la inflacién v el inicio de la hiperinfiacion en el Per.

Con respecto al parametro de la diferencia de tasas de interés, éste se muestra
estable entre agosto de 1985 (cuando registra un cambio importante respecto
del periodo arterior) v agosto de 1988, A partir de setiembre de ese adio, fecha
en que la inflacién mensual llega a 114% inicidndose el proceso hiperinflacionario,
dicho parimetro se torna toralmente volatil, variando de positivo a negativo.
Ello sucedid avn cuando 2l BCR trato de dar suficiente rentabilidad a los activos
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Gréfico 3
Coeficientes modelo UIP - Filtros de Kalman
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Grafico 4
Coeficientes modelo UIP - Filtros de Kalman
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en moneda nacional aumentando el tope a la tasa de interés, y trat6 ademés de
controlar la liquidez mediante aumentos en el nivel de encaje marginal, para
evitar la subida del tipo de cambio libre. Ambas politicas hicieron que el valor
del tipo de cambio libre se torne volétil, lo que explicaria el parametro erréatico
de la diferencia de tasas de interés. Se aprecia ademéas que existe en todo el
periodo muestral una desviacion respecto a B=1 persistente en dicho parametro,
debido principalmente a la regulacion de las tasas de interés y a la erréatica
politica monetaria del BCR'*. Dicha desviaciéon del valor unitario servird mas
adelante para el proceso de estimacion del riesgo variante en el tiempo.

3,3 Estimacion segin el método ARCH-M

La estimacién mediante M C O sugirié que era posible la existencia de una prima
de riesgo en la funcion de determinacion del tipo de cambio. Ello hace
necesario, como se dijo anteriormente, la estimacion de un modelo que sigue un
proceso ARCH-M, tal como el que se especifica a continuacion:

Sr+l ‘S[ i' - .h*
= BotP1 —————— + B2 ATIPICO, + B3 loghy +&wi (11)
S 1+
e/ Io1 N(O, h?) (12)
n
H? =0 +(I%EW1:E§-1: (13)
-1
{n+1)-t
Wt = {14)
(n+1) (n/2)

donde n es el nimero de rezagos.

En este model o especifico, el proceso A RCH se caracteriza porque lavarianza
condicional depende de los cuatro rezagos anteriores. Para evitar el calculo de
cinco parametros para la funcién de varianza, se supone que ésta sigue una

14. El BCR, ante el aumento del valor del tipo de cambio libre, utiliz6 mecanismos de
contraccion de la liquidez, como la elevacion de los niveles de encaje. Este era un modo de
contrarrestar laexcesivaemision primaria quefinanciaba el déficit fiscal.
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estructura de rezagos con ponderacion decreciente (ver la ecuacién 14), lo que
hace menos tediosa la estimacioén, pues el nimero de parametros de la varianza
condicional por estimar se reduce de cinco a dos. En este caso se emplea una
estructura de ponderacién decreciente de orden cuatro, de acuerdo con los
resultados obtenidos en la seccién anterior.

Cuadro 2

Maximizacion no lineal - algeritmo BHHH

Observaciones totales 132 Perdidos 0

Observaciones utilizables 132 Grados de libertad 126

Valor final de |2 funciéon 57859394

iy = tasa de-Interés activa bancaria

Variable Coeficiente Error estandar T Estadistico

Bo -0.1087535 0.01461 -7.446
B 2.0700370 0.07053 29.349
B2 0.7967980 15.79821 0.051
Ba -0.0348356 0.00361 -9.659
o 0.0265018 0.60286 9,255
o 0.0272952 0.00212 12.894

Cuadro 3

Maximizacién no lineal - Algoritmo BHHH

Observaciones totales 29 Perdidos 0

Observacienes utilizables 29 Grados de libertad 23

Valor final de la funcion 81.377903

i = operaciones de reporte

Variable Coeficiente Error estandar T Estadistico

Bo -1.3532540 0.367311 -3.684
B 1.3682410 0.206527 6.625
B2 0.7833571 11.248580 0.070
Bs -0.6094957 0.199835 -3.050
Co 0.1165718 0.025108 4.643
(s3] 0.0337127 0.010326 3.265

De acuerdo a los resultados obtenidos (ver los cuadros 2 y 3), todos los
coeficientes excepto uno (el coeficiente de lavariable ATIPICO) son significativos
al 95%, existiendo un efecto ARCH (ai) y una prima por riesgo variante en el
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tiempo (P 3). EI coeficiente del valor ATIPICO no es significativo en los dos
casos porque el modelo ARCH estaria tomando en cuenta este efecto a través de
la varianza.

Al observar la evolucion de los estimados, tanto en la estimacion correspon-
diente a la tasa de interés activa bancaria como en la correspondiente a la tasa de
operaciones de reporte (ver los graficos 5 al 12), se constata que la prima por
riesgo y la desviacion estandar condicional varian en gran magnitud ante un
cambio de gobierno o ante la ocurrencia de un hecho importante. Tal fue el caso
de la maxidevaluacion de agosto de 1983 previa ala aplicacion de la «tablita», el
cambio de gobierno enjulio de 1985, la estatizacion de la banca, la devaluacion
definesde 1988 y el ajuste de agosto de 1990. Ante estos hechos los intervalos
de confianza de prediccion se amplian, aumentando la incertidumbre del valor
predicho. Como los rendimientos de las operaciones de reporte son mayores
que la tasas de interés activa bancaria, la prima por riesgo es mayor en el primer
caso que en el segundo: a mayor rendimiento mayor riesgo. Esto prueba la
existencia de la prima por riesgo y ademas que ésta varia en el tiempo.

Resultados del modelo: tasa deinter és activa

Gréfico 5
Desviacion estandar condicional. En puntos procentual es
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Gréfico 6

Premio de riesgo - En puntos porcentuales

-5%

\,\mm/W\ A

L2

M, N,
1 v
/ JA

-10% T T =TT T T T T T T
80:1 81:1 82:1 83:1 84:1 85:1 86:1 87:1 88:1 89:1 90:1
807 B1:7 R82:7 83:7 84:7 85:7 B86:7 87:7 88:7 89:7 G0O:7

Gréafico 7
Variacion del tipo paralelo - Valor estimado y observado
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Grifico 8
Variacion del tipo paralelo - Intervalos de confianza al 99%

300% — 1.C. 2l 99%
250% ] T Var TC Observ.

2000/0 Y

150%

100%

500/0 S TR T TITIT TR ).

0% -1
-50% =

-100%

T T T T T T T T Y Y
80:1 81:1 82:1 83:1 84:1 85:1 86:1 87:1 88:1 89:1 90:1
80:7 81:7 82:7 83:7 84:7 85:7 B6:7 87:7 887 89:7 90:7

Resultados del modelo: Tasa de operaciones de reporte

Grifico 9
Desviacitn estandar condicional. Valor en porcentaje
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Grifico 10
Premio de riesgo - Valor en porcentaje
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Grifico 11
Variacion del tipo de cambio paralelo - Valor estimado y observado
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Grifico 12
Variacion del tipo de cambio paralelo - Intervalos de confianza al 99%
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4. Conclusiones

Se ha presentado aqui un modelo de portafolio para explicar la determinacion
del tipo de cambio libre en la economia peruana, el cual esta basado en el
modelo UIP (Uncovered Interest Parity) de Fisher, al cual se incorpora un com-
ponente de riesgo (que se ha estimado por medio del modelo ARCH-M).

Se ha podido comprobar, en primer lugar, que para el caso peruano no se
cumple la hipétesis de Fisher de igualacion de rentabilidades de activos deno-
minados en diferentes monedas. Al hacer laregresion de lavariacion del tipo de
cambio respecto ala diferenciaen las tasas de interés, se descubre |a existencia de
un coeficiente B no unitario. Ello hace suponer la existencia de una prima por
riesgo, que debe ser positiva debido a que los activos en moneda nacional son
mas riesgosos que los activos extranjeros: la tasa de interés interna ha sido mas
alta que la externa. Con el método de Filtros de Kalman se ha hecho un
seguimiento de cémo varia la desviacién del parametro unitario respecto a
modificaciones de régimen (cambios de gobierno e inicio de la hiperinflacién),
comprobandose que la existencia de la diferencia persiste a lo largo de toda la
muestra y muestra cierta variabilidad.
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Esta variabilidad en los parametros es capturada de manera satisfactoria por el
modelo ARCH. Dada la volatilidad del tipo de cambio, la precision de la
prediccién del tipo de cambio futuro por parte de los agentes econémicos varia
significativamente. En periodos de calma los agentes pueden especular acerca
del futuro sin tener que arriesgarse demasiado. En contraste, en periodos
volétiles o de gran variacion (hacia arriba y hacia abajo), la especulaciéon en el
mercado cambiado es bastante riesgosa. La prima por riesgo se ajusta de manera
tal que induce a los agentes econdmicos a asumir riesgos asociados con la
tenencia de un activo riesgoso.
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Anexo

1. Los modelos ARCH*

Por lo general, los modelos econométricos tradicionales suponen una varianza
de prediccion constante, esto es, suponen la inexistencia de heteroscedasticidad.
Sin embargo, en muchas series de datos se da un tipo de proceso estocastico,
[llamado proceso ARCH (Autorregrcsive Conditional Heteroskedasti city). Este es
un proceso de media cero, correlacionado con varianza no constante condicio-
nal en el pasado, pero con varianza no condicional constante. El modelo ARCH
permite una especificaciéon para la media donde la varianza cambia
estocéasticamente a través del periodo muestral.

El modelo de regresion ARCH se obtiene suponiendo que la media de vy, (la
variable dependiente) estd dada por x,p, una combinacién lineal de variables
enddgenas y exdgenas incluidas en el conjunto de informacion i2,-i, donde 8 es
un vector de parametros no conocidos. Formalmente el model o se especifica del
siguiente modo:

Yt/Qt-i ""N(xt B, h%) (1)
h% = 11(81;'1,&—2.,...8['9,(1) (2)
= Yt‘XtB (3)

donde hs es la funcién de varianza, v puede incluir también las variables
exégenas que pertenccen al conjunto de informacién €21. En este caso la tun-
¢16n 1a varianza toma la sigutente forma: :
ht = h(Et-l, Et-25.05ELp, Xt_, Xt.],...xt-p,a) (4‘)
2

o de manera simplificada

b= h(Qu1, @) ' (5)
2. El modelo ARCH-M
El modelo ARCH-M (ARCH en la Media), como el modelo ARCH original,

supone que los errores son heteroscedasticos, pero adici6nalmente supone que

1. Ladiscusion que sigue esta basada en Engle (1982).
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la varianza {o desviacion estindar) de cada observacién afecra ia media.  Ei
modelo general se plantea como:

¥t/ %, Q01 - N(B xt+5h[,hzt ) (6)
hZ[ = U-’VV[T]L +Y '/ (7)

donde x; es un vecror (k x 1) de variables exdgenas v 7, ¢s un vecror (j x 1) de
vartables dependientes rezagadas. El vector Z; incluye una constante cuyo co-
eficiente representa ¢l componente no variable de h, (desviacion estindar). El
vector de orden (p x 1) Qe=(&%1,...,.8%p) considera € como los errores, los
cuales estin dados por yi-B’x-6hr. La marriz W (g x p} contiene una serie de
constantes fijas gue son usadas para imponer restricciones o patrones de com-
portamiente al cuadrado de los errores pasados. En el caso mas simple la marriz
W seria una matriz idenudad. Los vectores de parametros de la funcion de la
varianza h? son a de orden {q x 1) y T de orden (j x 1) v los vectores de los
parametros de ka media son £ de orden (k x 1) v & de orden {1 x 1). Estos
pardmetros pueden ser representados en un vector ¢ = (o’,0°,3°, 8) de orden (m
x 1) donde m=g+j+k+1. El modelo supone ademds que la variable enddgena v
se distribuye como ura normal con media x48+8h, y varianza h,2,

3. Estimacion del modelo ARCH

Los modelos ARCH dependen del supuesto de normalidad de la variable
endogena o de los errores. Para poder estimar el modelo ARCH se debe definir
en primer lugar la funcién de densidad conjunta de los errores (n f{v,@)). Como
ésta se definid a priori como normal, se obtiene lo siguiente:

1 1 ef

— exp |- —
(N2m)h,e 2

(8)

Por analogia, la funcién de densidad conjunta de la variable endogena ye es:

1 1 (yo- X B - 8hy
Le————exp| - — &, (9)
(\Eﬂ)nhtn \__ 2 h%

La funcidn de densidad conjunta como funcion de los parimetros ¢s denomi-
nada la funcién de verosimilicud de dichos parimetros. Usualmente, en vez de
maximizar la funcidn de verosimilited resulta mas conveniente maximizar el
logaritmo de la funcién. Tomando logaritmoes a la ccuacién (8) se obtiene:
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n 1 l‘ g2
Jogl. = -ﬁz—log(zft) -nlog h“ﬁiEL 7 (10)
L (8) =X L. (o); L{o) = -log (h) - € / 2h% (11)
T

donde el término constante ha sido omitido. Esta funcidén se maximiza con
respecto a los pardmetros desconocidos ¢.

Las condiciones de primer orden para un maximo de la funcién de verosimili-
tud en el conjunto de parimetros 8* estarian dadas por?:

dlog L
= 0 cuando @ = o* (12)
de

La estimacion y la comprobacion pueden ser llevadas a cabo en términos de
esta derivada. La derivada de L respecto de @ puede ser reducida en términos de
la matriz de puntajes S de orden (T x m) con el siguiente elemento tipico:

(Shg= o (13)
n dan
Como
oL i (14)
0o B

donde i es un vector unitario de orden {T x 1), la condicién de primer orden
es:

§i=0 {15)
A esta ecuacion se le conoce como la ecuacion de verosimilitud. Aunque a

veces es de ficil solucidn, por lo general es no lineal, por lo que resulta mejor,
para efectos de cilculo, que sea resuelta por métodos iterativos. Para ello pueden

2. La derivada analirica de L respecro a los parimeiros es:

e St
__=E({Ezt—h,2—h[6€{] h[-i) . —E —_ (1)
do d 2
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utilizarse métodos iterativos como los algoritmos de Newten-Raphson o el
Gauss-Newton.

Un método alternativo es el método de tanteo (scoring algorithm). Siae esun
valor de la muestra de la estimacion, desarrollando d log L/d @ y conservando
solamente la primera potencia de 86= o - oo, se obtiene:

dlo d logL PlogL
Sl B Wi (16)
oo dao o

St se dispone de muestras grandes se puede sustituir -I{@o; por la segunda
derivada del logaritmo de mixima verosimilitnd (a2 log L)/ase?. De aqui se
obtiene, utilizando la definicidon de S(a) e I{a):

d logL

~ S (oo} - 80 1 (20) (17)
do

En el maximo, la primera derivada del logaritmo de méxima verosimilitud
{d log L/d 9) = 0; por lo tanto se puede despejar el factor de correccidn [da] a
partir del valor inicial @o, como 8(mo)/I{@a). Con lo anterior, el valor o) serd igual
a B0 + S(eo)/I{oo) v asi sucesivamente. De esta manera se puede generar un
algoritmo para obtener @; para i=1,...,n.

Para calcular este algoritmo se¢ debe calcular la segunda derivada de L
respecto de @ del logaritmo de maxima verosimilitud, es decir, el Hessiano de la
funcién, Supoeniendo que la funcién de mixima verosimilitud estd correctamente
especificada, puede obtenerse lo siguiente:

dL, dl. 2L,
H=E| — =-E| — (18)

do oo’ dadn’
donde H; es la «matriz de informacion» de la t-ésima observacion. Definiendo la
informacidn en la muestra H como el promedio de la informacién sobre cada

observacién:
S8
H=E (19)
T

Para ia maximizacidn de la funcién de verosimilitud se utilizd el algoritmo de
Berndr, Hall, Hall y Hausman (BHHH). Este algoritmo tiene la ventaja de
evitar el uso de segundas derivadas, reemplazindolas por ¢l érmino mostrado
en la ecuacion (18), que consta s6lo de primeras derivadas. La iteracion tipica
de este algoritmo es:
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oitl =gl + A (§'8)1 & (20)

donde lambda se obdenc a partr de ajustes 2 un valor inicial a priori igual a la
unidad, y la matriz S se define como la matriz de las primeras derivadas evaluadas
en ¢ 3,

Para verificar si los errores de la estimacion de MCO siguen un proceso
ARCH de primer orden (solo un rezago del error en la varianza) se utiliza ¢l
estadistico ARCHIL que es una prueba de multiplicadores de Lagrange (LM)
que se distribuye como ¥2. El estadistico ARCH4 se utiliza para comprobar si
los errores siguen un proceso de orden cuatro.

El cilculo de los Multiplicadores de Lagrange (LM) puede ser més simple si
el modelo ya ha sido estimado bajo la hipotesis nula, de manera que éstos son
ficilmente construibles a parnr de la matriz de primeras derivadas o marnz de
puntajes, S. Si se supone que la hipotesis nula especifica que econtiene a @0 -
que es un subconjunto propio de 8- y se denomina a 82 como la matriz de puntajes
calculados {suponicndo que el modelo mas gencral es ¢l verdadero, pero evaluados
en los parimetros estimados bajo la hipdtesis nula), entonces los puntajes
correspondientes a los parimetros restringidos serdn los multplicadores de
Lagrange, y sus varianzas ¢stardn dadas por la matriz de informacién. La prueba
LM puede ser construida como:

7S 0(§07 §0) L § 07
TR2
(4]

BrMm

(21)

donde Ro? es el R? obtenido de fa regresién del vector unitario sobre la matriz
de puntajes, asumiendo la hipotesis nula. Este estadistico adoptard asintdticamente
la forma de una %2 con ¢! nlimero de grados de libertad de la restriccién cuando
la hipotesis nula sea cierta. Esto e¢s facilmente calculable a partir del R2 de la
primera iteracion de BHHH, empezando por los estimados obtenidos bajo la
hipotesis nula. Los test de LM son convenientes para probar las restricciones en
las especificaciones de la media y la varianza dado que una reestimacién puede
ser costosa v la convergencia no esta asegurada,

En los modelos en que la funcién de vartanza ht depende solo del intercepto
y de una ponderacion decreciente de los errores, con pesos linealmente decre-

3. Bajo condiciones suficientes de regularidad, una solucién al proceso de iteracidn tendri la
siguiente propicdad:
(8/8)/2 (o™ - 0%) ~ N(0, T) (1)

donde 6* ¢s un esumador de maxima verosimilitud obtenido de la iteracién de BHHH y ° ¢s ¢l valor
verdadero de los parimetros. A diferencia del medelo ARCH, esta matriz ne es diagonal entre los
parametios de la media y los parimerros de la vananza.
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cientes, estas restricciones estan sujetas a una gran variedad de pruebas, que
permiten cambios en las pendientes, perturbaciones estacionales, coeficientes
libremente estimados y una gran variedad de variables observables tales como las
tasas de interés, la volatilidad y las variables ficticias (dummy) para politicas eco-
némicas. Los modelos generalmente aceptan mas de una forma parsimoniosa a
niveles de significacion apreciables porque estan cerca de laverdadera especifica-
cién o porque existe poco poder en los datos para discriminar entre formulaciones
alternativas de lavarianza. Si laiteracion de los modelos con menos restricciones
de parametros converge, es dificil pronosticar que los parametros sean negativos.
En este caso habrian muchos valores maximos locales y generalmente la verosi-
militud seria mal obtenida. En estos casos la imposicion de una especificacion
parsimoniosa (sencilla) paralafuncion de lavarianza, tales como pesos linealmente
decrecientes, parece ser estadisticamente aceptable, Gtil para la estimacion y
econbmicamente razonable.





