6 CUADERNOS ECONOMICOS DE L C. E. N.2 53 1993/1

El Gltimo trabajo de este volumen, presentado por Javier Gardeaz’abal v Marta Re-
ghilez, examina la relacién entre el tipo de cambio nominal y la ejconomu} real, en cm.lcreto
1a balanza comercial. Los autores estiman un modelo econométrico relamon.ando el Expo_ de
cambio nominal con el volumen y el precio de las importaciones y exportaciones asi Como
el nivel general de precios. Este andlisis permite examina.r el imPacto de una de.val‘ueltmén
de la peseta sobre la balanza comercial y el nivel de precios. El interés de tal ejercicio en

1993 es obviamentie enorme.
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Sobre la eficiencia de los mercados de divisas*

Kenneth A. Froot
Harvard, MIT y NBER

Resumen

Este articulo examina criticamente alguna evidencia sobre tipos de cambio basada en un test del sesgo de la
prediccion del tipo de cambio a plazos sobre el futuro tipo de cambio corriente. La hipétesis de que el descuento
a futuros no tiene sesgo es consistentemente rechazada por los datos. Evidencia basada en datos obtenidos a tra-
vés de encuestas sugiere que el sesgo se aivibuye preferentemente a errores de expectativa y no al riesgo. Se ar-
gumenta que esta evidencia explica la ineficacia de los tipos de cambio.

Palabras clave: mercado de divisas, descuento del tipo de cambio a plazos, datos de encuesta.

Abstract

This paper examines critically some of the evidence on the efficiency of foreign exchange markets, based on
the test for bias in the forward exchange rate’s “prediction” of the future spot exchange rate. The hypothesis that
the forward discount has no bias is consistently refected by the data. Evidence based on survey data suggests that
the bias is attributable mainly 10 expectational errors and not to risk: It is argued that this evidence points to the
inefficiency of foreign exchange markets.

Key words: Foreign exchange markets, forward discaunt bias, survey data.

1. Introduccién

La especulacién en los mercados de activos es tipicamente concebida como un medio
para asegurar la eficiencia de los precios. La l16gica de esta afirmacién estd en que los es-
peculadores tienen un claro incentivo en descubrir y aprovecharse de aquella informacién
que no estd suficientemente incorporada en los precios. Cuanto més bajas son las barreras
a la especulacion, més puede el comercio empujar el precio de los activos hacia sus deter-
minantes fundamentales. Los especuladores seguirdn entrando en ¢l mercado hasta que el
acceso a la informacidn ya no permita obtener beneficios extraordinarios.

Miiton Friedman en 1953 fue el primero en postular esta idea de la eficiencia especu-
lativa para el tipo de cambio. Su teorfa ha tenido una gran influencia, hasta el punto de que
lz nocién de especulacién basada en compra a la baja-venta a la alta, se ha convertidoen el

* Estoy muy agradecido a Bod Cumby, Charles Engel, Jeff Frankel, Tim Luchsman, Bob Hodrick, Karen Le-
wis, Mike Mussa, Maury Cbstfeld y Andre Perold por sus comentarios, a Hilary Shane por sa excelente Iabor como
ayudante de investigacién y a la Division of Research de la Harvard Business School por su generosa ayuda fi-

nanciera. Partes de este articulo son extractos de Froot y Richard Thaler, «Anomalies: Foreing Exchange», Jour-
nal df Economic Perspectives, 4 (Verano 1990), 179-192. Traduccidn de M.» Angeles de Frutos.
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fundamento tedrico del sistemna actual de tipos de cambio flexibles. Sin embargo, y a pesar
de su atractivo, su teoria no esté exenta de criticas. Una segunda corriente de la literatura, a
menudo atribuida a Nurske (1944), mantiene que la especulacidn con las divisas puede ser
desestabilizadora, que tiende a crear unas monedas excesivamente voldtiles e incontrolables,
y que tales fluctuaciones imponen unos costes altos ¢ innecesarios sobre los productos de
los consumidores.

A Nurkse le preocupaba que una especulacién desestabilizadora pudiera ser especial-
mente costosa en el mercado de divisas (frente a otros mercados de activos). Ceteris pari-
bus, el tipo de cambio afecta de forma inmediata a la relacién entre precios exteriores e in-
teriores de muchos de los activos, bienes y factores de producci6n. Asi, si la especulacion
aleja los precios de sus fundamentales, cualquier argumento a favor de una intervencién co-
bra mds fuerza al referirse al mercado de divisas.

Dada la importancia econdmica de los tipos de camb1o no resulta sorprendente la in-
tensidad con que se ha desarrollado el debate Friedman-Nurske en torno a la eficiencia del
mercado de divisas. Recientemente este debate se ha intensificado, mientras ambas partes
intentan afrontar el dramdtico y temporal 60 % de apreciacién en el valor del ddlar durante
mediados de los 80. Algunos mantienen que estas oscilaciones en el valor del délar fueron
debidas a cambios en los fundamentales, y que tal y como fueron éstos, la apreciacién fue
tanto predecible como 6ptima. Otros, sin embargo, sefialan esta experiencia como una evi-
dencia de una caprichosa desconexién entre el tipo de cambio del délar y sus determinan-
tes habituales, y argumentan que a} menos parte de la apreciacion podria haber sido evita-
da en beneficio de todos.

En este articulo analizo criticamente parte de la evidencia sobre la eficiencia de los mer-
cado de divisas. Como ya hay muchas y muy buenas panordmicas sobre la amplia literatu-
ra que ha abordado este tema, no pretendo realizar un repaso exhaustivo de la misma. Los
lectores que estén interesados en tener una vision més completa del tema pueden remitirse
a las excelentes panordmicas de Hodrick (1987), Boothe y Longworth (1986), Levich (1985),
Adler y Dumas (1983) y Mussa (1979). Aqui. nuestro objetivo, mis modesto, es propor-
cionar una vision conceptual general de este importante tema. Aprovecharemos esta 0por-
tunidad no s6lo para informar sino también para evaluar e interpretar los mensajes que se
desprenden de esta literatura,

Para poder llevar a cabo lo que de otro modo seria una enorme tarea, plantearnos la eues-
tién de la eficiencia como la revisién de un tnico y simple contraste: el contraste de sesga-
dez en Ia prediccién del tipo de cambio spot, o al contado, futuro a través del tipo de cam-
bio forward, o a plazos, actual |, Las ventajas de adoptar este enfoque son tres. La primera
es que es facil de entender dado que la hipdtesis nula es muy simple: la neutralidad al ries-
20 v la eficiencia del mercado. La segunda, que este contraste rechaza fuerte y consistente-
mente Ia hipétesis nula y asf permite obviar la cuestién de cudl es su poder para detectar hi-
pétesis alternativas, estadisticamente relevantes. La tercera es que articulando toda la

discusién en tomo al rechazo de una \inica hipétesis, podemos dedicar mds tiempo a inter-
pretar y valorar algunas explicaciones alternativas. Naturalmente, al hacerlo comentaremos
otros tests disefiados para dilucidar sobre hipétesis alternativas particulares.

Adelantando nuestros resultados podemos decir que el mensaje general del articulo es

I Dado que la prima de riesgo puede separar ¢l tipo de cambio forward del tipo de cambio spot future espe-
rado se podrfa argumentar que aquel no deberfa predecir los tipos spots futuros. Ver la discusidn que sigue.

SOBRE LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS DE DIVISAS 9

poco favorable. Como veremos, Ia hipétesis de insesgadez en el descuento forward es con-
sistentemente rechazada por los datos. El tamafio del sesgo es tanto grande como notable-
mente constante enire los diferentes periodos y monedas de la muestra2. Como cabria es-
perar, sc¢ han propuesto muchas explicaciones alternativas —algunas sencillas, otras mds
complejas— a este sesgo, todas ellas en ¢l marco de mercados «eficientes». Pero por aho-
ra hay muy poca evidencia positiva a favor de ninguna de ellas. Esto deja la ineficiencia
del mercado como la tinica alternativa restante. Cerca del final del articulo doy mi opinién
sobre el tema —en parte por llenar el vacfo y en parte por ser provocativo— y planteo una
explicacidn sencilla y contrastable de esta ineficiencia basada en 1a heterogeneidad de la
informacién. Aunque tal modelo no confirma el temor de Nurske de que ciertos especula-
dores pueden desestabilizar los precios, sf que deja ciertarmente 1a puerta abierta a tal po-
sibilidad.

El articulo est4 organizado del siguiente modo. En la seccidn 2 se presenta el contraste
de sesgadez en el descuento forward y se muestran resultados empiricos de articulos ya pu-
blicados. En la seccién 3 se cuestiona si primas de riesgo variantes en el tiempo pueden ex-
plicar esos resultados. En la seccion 4 se presentan explicaciones que atribuyen el sesgo a
alguna forma de error en las expectativas. En las seccién' 5 aparecen las conclusiones.

2. Contrastes de sesgadez en el descuento forward

Como mencionamos anteriormente, este contraste permite analizar si el descuento for-
ward es un predictor insesgado del tipo de cambio spot futuro. Bajo la hipétesis nula de neu-
tralidad al riesgo y de expectativas racionales no hay sesgo: si los inversores son neutrales
al riesgo, entonces el tipo de cambio forward serd igual al tipo de cambio spot futuro espe-
rado 3, ademds si los mercados, son eficientes y los inversores racionales (en el sentido de
Muth), entonces el tipo de cambio spot esperado serd a su vez un predictor insesgado del
tipo de cambio spot actual. Por lo tanto el test de sesgo en el descuento forward, como to-
dos los tests de eficiencia, es un test conjunto, en este caso de las hiptesis de eficiencia y
de neutralidad al riesgo de los inversores 4.

Para contrastar la existencia o no de sesgo se suele realizar la regresion de la variacién
en el tipo de cambio sobre el descuento forward,

L

Asr+k=a+ﬁfd:+ nz-c-k’ (1)

donde As,_, es el porcentaje de depreciacion de la moneda a un plazo k (la variacién en el
logaritmo del tipo de cambio spot, expresado éste come unidades de ddélar por unidad de
moneda extranjera) y fd, es el descuento forward sobre el délar vigente en el perfodo k (el
logaritmo del tipo forward menos el del tipo spotf). La hipdtesis nula es = 1. Algunos au-

2 De heche un sesgo extremandamente similar surge para los tipos forward de los indices de valores, bonos
y mercancias. Véase Froot (1990).
3 Esta afirm.acic’)n niega los efectos de la paradoja de Siegel. Véase Adler y Dumas (1983).
_ 4_La neutrahc?ad al riesgo es una restriceion innecesariamente fuerte. Si el riesgo en el tipo de cambio fuese
diversificable, los inversores podrian ser aversos al riesgo y no exigir una prima por soportarlo.
3 El descuento forward sobre ¢l délar puede ser considerado como la prima forward asociada con operacio-
nes de cambio.
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tores incluyen también a=0enla hipGtesis nula®. En otras palabras, consideran el fipo spot
ente aleatorio de error 7,,,. Una se-

realizado como el tipo forward mds un término puram
gunda especificacién aunque equivalente a esta primera s una regresién del error de pre-

diccién en el tipo forward sobre el descuento forward:
fd:_mx+k:a1+ﬁ1fdr+n:+k’ 2)

donde ¢, =—ay f,=1- fB. La hipdtesis nula es ahora &, = B, =0: la variable en la izquierda
de la ecuacién es puramente aleatoria.

Se podria obtener una variante de las ecuaciones (1) y (2) reemplazando cl descuento
forward por la diferencia entre el tipo de interés del délar vigente en el perfodo k y los tipos
de interés de ta moneda extranjera, i, — i, que por arbitraje es igual al descuento forward i,
~i; =fd. Esto es, cuando el tipo del délar excede al tipo de la moneda extranjera, €l dolar
forward. Si no fuera asi entonces una estrategia consistente en pedir
cambiar e! montante a dolares, invertir éstos y después
sin riesgo. La mayoria de los observadores consideran
1os bancos establecen los tipos

vende a un descuento
un préstamo en moneda extranjera,
venderlos, conllevaria un beneficio
que el mercado respeta esta condicién de arbitraje, dado que
forward a partir de los diferenciales de tipos de interés.

En todas estas especificaciones la hip6tesis nula es que el descuento forward (0 el dife-
rencial de tipos de interés) es un predictor insesgado del tipo de cambio spot futuro. Esto
es, cuando el tipo de interés de los depésitos en dblares aumenta en un 1 9% —por lo tanto
aumenta el descuento forward (en términos anuales) en la misma cantidad— el ddlar debe-
tia depreciarse en mediaenun 1 % (B =1). Tal depreciacion deberia ser suficiente para res-
taurar la igualdad entre los rendimientos derivados de dep6sitos en délares y los obtenidos
por depdsitos con valor facial en moneda extranjera.

Existe una abundante literatura en la que se ha contrastado 1a hipétesis de insesgadez
concluyendo que el coeficiente B es significativamente menor-que uno. De hecho, el valor
de J3 en estas estimaciones es negativo. En la Tabla 1 mostramos los resultados de una se-
rie de estimaciones sobre B especificando en cada caso la moneda, ¢l horizonte de predic-
cién y la muestra utilizados. El valor estimado para § es en media un poco mayor qué me-
nos uno (la simple media de los coeficientes recogidos en la tabla es -0.88). Unos pocos son

positivos. Sin embargo, ninguno es igual o mayor a la hip6tesis nula §= 1.

Es dificil encontrar una explicacién razonable para un coeficiente negativo en (1). Un
valor negativo implica que si el tipo de interés del délar aumenta en un 1 %, por gjemplo,
en relacion con 1os tipos de monedas extranjeras, el d6lar tiende a apreciarse a una tasa anual
del 1 %. Por contra, bajo la hipdtesis de insesgadez, cabria esperar una tasa de depreciacién
del 1 %. Por lo tanto las estimaciones sugieren que tras un aumento en el tipo de interés del
délar, una operacién de inversién en depdsitos a Corto plazo con valor nominal en doélares
permitiria obtener un rendimiento anual un 2 % mayor gue el derivado de una estrategia con-
sistente en comprar moneda extranjera, invertir ésta al tipo de interés exterior y ras k pe-
riodos, cambiar las ganancias a dolares (a un cierto tipo de cambio).

Se han dado tipicamente dos interpretaciones a 1a obtencién de un §< 1. La mayoria de

§ El valor de ¢ bajo 1a hipétesis de neutralidad al Hiesgo y de expectativas racionales no €3 necesariamente
cero (ni siquiera cuando los datos estén expresados en logaritmos como en (1)), Distintos supuestos sobre la dis-
tribucion de los tipos de cambio Hevardn, de acuerdo con la desigualdad de Fensen, a distintos valores de ¢
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TABLA 1
Referencia Estimacion  Errorstandard  Horizonte Periodo Moneda Métodode
puntuat de beta de prediceién musestral estimacior
Bilson (1981) 0,804 0,92 1,3.6v12 7/14-1/80  Délar canadiense  MCO
8,3%? 0,99 MESEs compuesto Libra esterlina
—0’849 ggg Marco beiga
—0,208 1,65 Franco francés -
A s Marco alemdn
-0,372 0,35 Lira italiana
::1) ,‘i’gi i,gg Ililorfn holaadés
y f Tanco suizo
—0,665 0,86 Yen japonés
Domowitz y Hakkio (1983} —{l],glgg 0,74 1N mes 0/73-9/82 Libra esterlina AIM
0,234 882 Franco francés :
_0,200 0,48 Marco alemén
3 ,092 0,92 Yen japonés
B B Franco suizo
Fama (1984} “_é!gg 8,68 un mes 8/73-12/82 Marco belga
—0’87 0,2; Ddélar canadiense
40’51 0’38 Franco francés
_{},29 0,43 Lira italiana
- ,43 0’86 Yen japonés
0 K 2 0,92 Florin holandés
_0,90 0,66 Franco suizo
Y ,32 ],15 Libra esterlina
) . Marco alemdan
Froot y Frankel (1989) -1,740 0,978  unmes 11/82-1/88 ' Compuesto* MCO
—6,254 2,151 tres meses 1/83-10/84
-1,209 1,160  tres meses 6/81-12/85
--1,982 1,444  seis meses 6/81-12/85
0,289 1,273 doce meses 6/81-12/85
-2,418 1,261 seis meses 1/76-7/85
-2,138 1,055 doce meses 1/76-7/85
Gregory y McCurdy (1984) -0,56 0,80 un mes 1/73-12/75  Délar canadiense
w?,gﬁ 1,10 1/74-12/76
:0, 5 1,27 1/15-12177
0,70 1,29 1/76-12/78
1,21 1,12 1/77-12/79
:0,93 1,07 1/78-12/80
l,24 0,78 1/73-12/78
:0,28 . 0,88 1/76-12/81
76 \(_1?63 1/73-12/80
Huang (1984) :8;% (l)ztl) un mes 3/73-1/79  Délar canadiense  MCO
—{)’61 0,97 Libra esterlina
—2’6! 1,26 Marco belga
0,76 2,1 ¢ Franco francés
—0,26 0!58 Marco alemén
_0,82 1,34 Lira italiana
3 ,34 2,03 Elorin holandés
> ) TARCO SUIZO MCO
0,32 0,38 Yen japonés
_8?% ?‘2‘11 tres meses 3/73-1/79  Délar canadiense  MCO
0,52 1,90 Libra esterlina
_1,30 1’85 Marco belga
e 3,42 Franco francés
_1,13 0,78 Marco aleman
. A Lira italiana
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TABLA 1 (Continuaci6n)
Referencia Estimacién ~ Errer standard ~ Horizeate Periodo Moneda Método de
paittual de beta de prediccion maestral estimacifn
_(2),32 %,67 Florin holandés
_0,31 34 Franco snizo
, 0,78 . Yen japonés
8,72 1,16 seis meses 3/13-1/79 Délar canadiense ~ MCO
: ,g}g 2,26 Libra esterlina
:6!26 2,08 Marco belga
0,30 1,40 Franco francés
_0,90 3,52 Marco aleman
2,30 0,98 Lira italiana
:3 ,09 3,59 Florin holandés
—0,68 92 Franco suizo
X 0,89 Yen japonés
Levich (1978) 0,804 0,992  unmes 1/67-5/78 Ddlar canadiense  MCO
_8,332 0,860 Libra esterlina
1,507 1,333 Marco belga
-1, 1,116 Franco francés
—0,784 1,100 Marco alemin
k%{s}gi 1,122 Lirza italiana
~1 ,325 0,969 Florin holandés
:0,477 0,809 Franco suizo
X 2,144 Yen japonés
Longworth (1981) 0,052 0,692 un mes 7/70-12/78 Délar canadiense  MCO
—(;,094 0,717 1/71-12/78  Dolar canadiense
w-] 191 1,187 1/71-12/72 Délar canadiense
—1 338 1,489 1/73-12/74  Délar canadiense
ﬁ0’507 2,250 1/75-12/76  Délar canadiense
_0,9 9 2,333 1/77-1278  Ddlar canadiense
947 0,468 1/71-10/76  Délar canadiense
Longworth, et al, (1983) —{,389 0,55 D mes 7/70-12/81  Délar canadiense ~ MCOQ
-1,838 0,88 8/73-12/81  Franco francés
—0,533 1,42 7/73-12/81 Marco alemédn
—8,479 0,47 6/73-12/81 Lira italiana
480 0,42 6/73-12/81  Yen japonés
-1,533 0,84 6/73-12/8%  Libra esterlina
Obstfeld (1983) -2,188 (0,985 un mes 2/715-1/85 Yen japonés MCO
-2,033 1,366 2/75-12/79  Yen japonés
3,483 0,773 2/75-1/85 Franco francés
422 1,575 2/15-12/79  Franco francés
—5,788 1,573 2/75-1/85 Marco afeman
,747 2,387 2/75-12f19  Marco alemédn
~(}),477 0,875 2/75-1/85 Libra esterlina
976 1,388 2/15-12/79  Libra esterlina
Tryon (1979) :{1) 181 1,23 un mes 3/78-12/78 Libra esterlina
Oigé 1,14 Franco francés
—0’489 {]],80 Marco alemdn
oo 49 Lira italiana
ety 1,58 Franco suizo
R 0,50 Yen japonés
Froot y Thaler (1990} -1,93 0,79 un mes 3/73-12/8%  Libra esterlina
:{I}gg (1),84 Franco francés
0,33 07 Marco aleman
A 6,60 Yen japonés
Media -0,88
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10s autores sostienen que es una evidencia de la existencia de una prima de riesgo variante
en el tiempo sobre la moneda extranjera: cuando el tipo de interés del dolar aumenta, las in-
versiones en activos en délares se hacen relativamente mds arriesgadas 7. Para un B=-1,
esta teorfa mantiene que un aumento en el tipo de interés del dolar supone una subida do-
blemente mayor en st prima de riesgo.

Alternativamnente, otros autores consideran o bien que el riesgo en el tipo de cambio es
bésicamente diversificable, o bien que los inversores son neutrales al riesgo. Asf la apari-
cién de sesgo es interpretada por estos autores como una evidencia de la existencia de erro-
res en la expectativas dentro de la muestra. (Como discutiremos mds adelante, estos errores
podrian o no ser peculiares de la muestra). Bajo esta interpretacion, los inversores conside-
rarian los dep6sitos en moneda nacional y en moneda extranjera como sustitutivos. 5i los
tipos de interés del délar aumentan en un 1 % por encima de los tipos de monedas extran-
jeras, el mercado debe prever que se produzca una depreciacion compensatoria del délar del
uno por ciento. Sin embargo, para la muestra sobre la que se realiz6 la regresion, estas ex-
pectativas fueron incorrectas (el délar tiende a apreciarse en un 1 %).

En las préximas dos secciones estudiaremos con mayor profundidad 1a validez de estos

dos tipos de explicaciones.

3. Primas de riesgo asociadas con operaciones de cambio -

Para entender de un modo més claro la explicacion basada en la prima de riesgo, hemos
de tener en cuenta que la diferencia entre el descuento forward vy la expectativa del merca-
do sobre la depreciacién futura no es mds que la prima de riesgo sobre el délar fd, = Ase,, +
rp, donde As¢,, es el porcentaje de depreciacion esperado por el mercado en el periodo t
para un plazo k, y —p, es la rentabilidad extra requerida en el mercado de divisas {rente al
de capitales para que los inversores ro acudan al mercado forward. Supondremos por el mo-
mento que la hipétesis de expectativas racionales se satisface para la muestra, esto es gue
Ase¢,, es igual a la esperanza matemdtica de As, , condicionada por el conjunto de informa-
cién disponible en 7.

Un f = 0 nos indicarfa que un cambio en el descuento forward no afectard a Ia depre-
ciacién esperada. Pero dado que Arp, = Afd, — AAs¢, . 1a prima de riesgo sobre los activos
en délares debe aumentar en la cantidad total de cambio en el descuento forward. Natural-
mente, un < 0 es mds extremo: a un aumento en el descuento forward se le asocia un des-
censo en la depreciacion esperada (dado que el délar se apreciaria en media), y por lo tan-
to una subida en rp, mayor que la del descuento forward. Con un S<0: i) la varianza de Ia
prima de riesgo es mayor gue la varianza de la depreciacion esperada y que la del descuen-

to forward y, ii) la covarianza entre la depreciacion esperada y la prima de riesgo es nega-
tiva®.

7 Anglogamente, una subida en el tipo de interés exterior haria las inversiones ¢n activos extranjeros més arries-
gadas.
¢ Puede parecer dificil comprender por qué los activos con valor nominal en una moneda pueden ser mds arries-
gados gue los denominados en otra cuando s6lo un tipo de cambio los separa. El siguiente ejemplo puede ayudar.
Supongamos que hay dos paises con un comercio de activos y bienes perfectamente integrade. Cada pais produ-
ce su propio bien pero constme de ambos en igual cantidad y tiene también un activo que paga en unidades de
consume futuro del bien de ese pafs. Ahora supongamos que la oferta de activo del pais A es mayor que ia del B,
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. eI;.ﬁpo de cambio. Por 1o tanto, ell efecto de una mayor volatibilidad condicional
tipo de cambio es probablemente ambiguo. B
recientemnente, Engel y Hamilton (1990) han propuesto un modelo estadlsnco.e‘n
- . mpos de cambio son obtenidos a partir de dos (o més? regimenes cc?n probablhl—
“transicion entre ellos constantes. El trabajo econométrico es caractenzar_ los regi-
las-probabilidades de transicion sin poder observalr directamei.lte q.ué régimen estd
Aunque sélo sea un modelo estadistico sobre el tipo de cambio, sin embargg per-
turar desviaciones de la media o «grandes oscilaciones» que podrian ser debidas a
stencia de riesgo ' De hecho este método, usando datos recientes, ha sido capaz de
Carun componente predecible en los tipos de cambio. Sin embargo, contrastes sobre
mo muestran que este componente predecible no estd correlacionado con el $e5g0 en
erito-forward. Por lo tanto, si consideramos la prima de riesgo como la causa del
el descuento forward, necesitaremos algo mds que la existencia de riesgo para ex-
s:grandes oscilaciones que ha sufrido el valor del délar 12,

problema comiin a todos estos modelos estadisticos es la dificultad para interpretar
resultados. ;Por qué el hecho de aceptar o rechazar que los rendimientos extras deriva-
e 'i)éraciones de cambio estin correlacionados tiene que implicar que existe una pri-
esgo cuando ésta podria de forma plausible ser debida a errores en las expectativas?
rrores podrian ficilmente ser cometidos incluso por inversores compietamente ra-
eS; y ademds es muy probable que estén correlacionados entre activos (desarrollare-
'stas explicaciones alternativas en la proxima seccidn). En otras palabras, dado que los
los estadisticos del riesgo no vinculan los componentes predecibles de la rentabilidad
s determinantes del riesgo, no se pueden utilizar sus resultados para rechazar otras ex-

s ;z:iln;; (E ‘1984) ;‘ue el pnmelio en’apuntar es.ta-s implicaciones de valores negativos g
. 1011_es e ﬁ El manifests su escepticismo acerca de 1a posibilidad de enc
trar ux}? luston.'.a convincenie para explicar tal Comportamiento, en particular para ] i
r‘relacu‘)n negativa entre la depreciacign ¥ la prima de riesgo. Naturalmente tales ha'1 o
r}as ex1sFen: un shock positivo sobre 13 inflaci6n esperada en EE UU podn:a el lstq
tipos de'mterés, pero hacer aumentar adn mds el riesgo asociado con ios activos Pl
lor nf)mmal e_n délares®. Pero, en cualquier caso, el reto de las explicaciones i:oascgn Va_—
la prima de Fe8go no estd s6lo en sj pueden explicar ¢l hecho de que se dé un;i c?ifven

X n ex llcar Oor gueé la vart a T
ananz de Ia p a de

3.1, Modelos estadisticos del riesgo

plicaciones alternativas.

[odelos de equilibrio sobre el riesgo

n segundo conjunto de contrastes sobre la prima de riesgo en las divisas se ha preo-
pado no sélo de la rentabilidad relativa de los activos sino de evaluar distintas especifi-
ones posibles sobre los determinantes fundamentales de Ia rentabilidad requerida en el
cado de divisas. Un enfoque, seguido inicialmente por Frankel (1982), sefiala que el
MP requiere que la prima de riesgo esté sisteméticamente relacionada con el valor de las
or;é's_'-sobre los activos que constituyén la cartera de los inversores. Los contrastes sobre
elacion tienden a rechazar todas las restricciones del modelo CAMP, pero ademds, y
igualmente importante, fos pardmetros que resultan de la estimacién no permiten afir-
que la rentabilidad requerida esté positivamente relacionada con riesgo sistemético en
ipos-de-cambio. En otras palabras, estos modelos son incapaces de rechazar la hipéte-
g‘quesia prima de riesgo del tipo de cambio es constante o incluso cero 13,
trabajos posteriores se incluyeron especificaciones ARCH de modelos estadisticos

En Ceechetti, Lam ¥ Mark (1990} hay un modeio de equilibrio general en ef que el riesgo puede generar
ares-oscitaciones en las cotizaciones.
2 Engel y Hamilton (1990) concluyen que Jos inversores no contaban ex ante con esas oscilaciones en el tipo
bio ex post. Por supuesto se padria dar la vuelta a esta afirmacién y concluir que el riesgo es zesponsable
: laciones del délar y del sesgo en €l descuento forward,

Véase también Franke] ¥ Enget (1984) y Hodrick (1987).

* En Hodrick ¥ Srivastava (1986) pued i i
petada y 1 e o oy ) puede verse un modelo con covarianza negativa entre I depreciacisn es-
10 1
vastan I({ia;gs:)n é f:gﬁl; i(;QJSO? ¥ ?Elé%?e]l g Clarida (1987) no pueden rechazar, mientrag que Hodrick y Sri-
_ 3 orion ¥ Cumby (1987) encuentran evidenci ini
ca variable latente. Lewis (1990) prueba de estos mod i s et e 08 OO U
elos tienden a rechazar ara rendimi i
zonte temporal, pero que no bueden rechazar parg horizontes mayores como tr§s meses enies um corto hori
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dentro de los principales modelog mencionados arriba. Esto permite que aparezcan Cova
tianzas condicionadas en la rentabilidad de los activos y, también, como consecuencia da
CAMP, que 1a rentabilidad necesaria sea variante eq ef tiempo 4. Utilizando datog
Sumo se contrasta un modelo de consumo intertemporal basado en e] CAMP. Amb

de tests no han logrado hasta ahora descubrir una relacién fiable entre riesgo y rent

las estimaciones recogidas en la tabla 1, nétese que un aumento de un 2 % en o] descuento

forward implica un aumento en la prima de riesgo de un 4 %. Modelos simples de agente _'-

representativo no permiten generar tal volatibilidad en Iag primas sin basarse en niveles muy
altos de aversién a] riesgo 16,

3.3 Medidas direcias del riesgo y de la depreciacién esperada

Un tercer enfoque sobre la interpretacidén de a pritma de riesgo intenta medir ia depre-
ciacién esperada directamente, evitando asi tener que confiar en los resultados de inferen-
cia sobre la depreciacién realizada ex post. Si se pudiera observar 1a depreciacién esperada

4 Véase Engel ¥ Rodrigues (1989) ¥ Giovannini y Jorion (1989).
B Véase por ejermplo Mark ¢ 1985) y Obsifeld ( 1990).

s En Giovannini y Jorion (1987, 1988) y en Frankel ( 1988) aparecen cbmputos de primas CAPM de mag-
nitudes razonables.

de cop.
08 tipgs
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Aunque sea una perspectiva simple, este enfoque? podria ser claramente decisivo
Iver el debate sobre riesgo-errores en las expectativas, _
VSF o Ia depreciacidn esperada no es observable. No obstante, recogiendo me-
b a é)ientes de las expectativas cabria esperar obtener alguna idea, Fro-
S mdep?'llizan los datos de una encuesta sobre las expectativas de los opera-
i ‘_eI 1) u slu medida independiente de la depreciacién esperada. Las expectativas
g_d}VlSRS mmt(;esta ermiten separar el componente del sesgo que es atribuible al ries-
- ('ie . errllie resuliia ser pequefio y no significativamente distinto de cero. Este re-
ES&? ('-;Oglp?:dente si tenemos en cuenta que las primas que arrojaban las encuestas eran
e IEl)te distintas de cero y ademds variantes en el tiempo. Sin embargo este resul-
: 1alm ; ue la prima de riesgo no varia al hacerlo el descuento forward como suge-
13 li):l}t(;?p?etaciones standard sobre Ia prima de riesgo que mencionamos anteﬂonnzr}-
gicamente para confiar en estos resultados hemos de supc.)ner que la respues;a ;ne ia
o de T2 encuesta no estd sistemdticamente errando al medir las: expectativas del mer-
o de wna forma tal que este error de medida pueda estar correlacionado con la verdade-

prima de riesgo .

El ;r;ies:gro v el délar en 1980-85

,Or'_{iltiino, podriamos aplicar un contraste infomal de sensibilidad ft la teqria de la pri-
de ﬁésgo que consistitia en ver si es capaz de expl}cal.- e_l comportanuentfo sin pre_cEeden—
del-d6lar en los 80. Desde el final de 1980 hasta principios de 1985, el délar vendié a un
; ento forward, sin embargo se apreci6 {m4s o menos establen_lente.) a I,ma tasa anual de
de 13 % 8. Desde 1a perspectiva de la prima de riesgo, esto implicarfa que las expec-
s de los inversores (racionales) sobre una apreciacion del Q61ar era'n fuertemente Pf)»
as (a Io mejor incluso de un 13 %), y que por lo tant_o Ia pmr{a de riesgo fue ‘tamblen
os’iﬁvé. 'Asi, desde esta 6ptica, los activos con valor nominal en do[are's eran conmdtar?dos
mﬁé}an*iesgados que los mantenidos en otras monedas, justo lo contre}no de o que @a la
teora del «refugio seguro» que se utilizé frecuentemente en aquella época para explicar la
ortzﬂeza del dolar. . o 5

Laripida depreciacion que posteriormente sufrié el délar tmplicaria la 1{1ver310n ene]
0-de Ta prima de riesgo, a medida que los inversores dejaron de ver el dolar_ como una
'ﬂééa:relativamente segura. Las primas deben haber sigo muy grandes y vanable_s p-a’ra
levar tan enormes oscilaciones en el valor del délar: durante Ia etapa de aprecmm.o‘n
os inversores deben haber estado dispuestos a renunciar a cerca de un 16 % de rentabx'll-
ad anual adicional (13 % de Ia apreciacion del délar mds un 3 por ciento del difercnlcml
e tipos.de interés a favor del ddlar) para mantener moneda extranjera mis segl_lra, mien-
tras que durante Ia fase de depreciacidn deben haber estado dispuestos a renunciar a cerca

- 7Bl hecho de que entre los encuestados se registraran distintas expectativas ‘sugierf: que los inversores tie-

nen distintos conjuntos de informacisn o incluso distintos modelos, 1o que conn_'adlce ],OS supuestos de los mode’:-
S standard de agenle representativo. Para un discusion de [os efectos de estas diferencias véase ef final de la pro-

XIma seccion y Franke] ¥ Froot (1990 a, b). ) )

S8 En 45 de log 57 meses que hay entre mayo de 1980 v febrero de 1985 el délar se apreci6 por encima de su

2sttiento forward frente al marco alemén, En Evans (1986) aparece un contraste no paramétrico de la probabili-

dadajustada sesgo-seleccitn de obtener tales muestras de errores de prediccién.
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deun 6 % (un 8 % de depreciacion anual media menos un 2 % del diferencial medio de iy
terés) para mantener délares. Estas primas son muy grandes comparadas con las que se ob
tendrian de modelos calibrados standard de optimizacién. Resulta dificil defender que
puede explicar el comportamiento del délar en los 80 a partir de Ia interpretacion de Ia p
ma de riesgo.

Naturalmente, estas conclusiones se pueden suavizar argumentando gue los i mverso;e
fueron repetidamente sorprendidos por la fortaleza (v posterior debilidad) de los funda
mentales en todo ese periodo. La apreciacion (v depreciacion) esperada racionalmente y las
estimaciones de la prima de riesgo estarian, teniendo en cuenta este hecho, més pl‘Olea_s
cero que las que calculamos arriba. Presentaremos estas explicaciones en las préxima sy
seccidn.

s ex ante 0 que estén mostrando la ineficiencia del mercado. Esto es, los errores en
Jactativas no implican Ia irracionalidad de los inversores. Hay dos tipos de razones
ue esto podria pasar. La primera, las regresiones en (1) y {2) examinan la existen-
beneficios sistemdticos, pero la especulacion llevada a cabo por inversores maximi-
s de su utilidad y neutrales ante el riesgo tiende a eliminar los beneficios reales del
md. i los estados de la naturaleza en los que el ddlar puede conseguir altos benefi-
' sultan ser estados en los que se compran pocos bienes con dolares entonces las re-

beneﬁcms reales a través de la especulacion . Engel (1984), Cumby (1988), vy
k:(1989b) encuentran que computar los beneficios en términos reales no lleva a re-
;¢ substancialmente diferentes a los obtenidos a partir de beneficios nominales. De
odrick contrasta unas especificaciones similares a (1) y (2) usando datos reales, y

3.5. Resumen

¢Puede una prima de riesgo variante en el tiempo explicar el sesgo en el descuento for
ward? Los tres enfoques que hemos discutido sugieren que la respuesta es no. Los dos pri
meros no han proporcionado ninguna evidencia a favor de la existencia de alguna relaciég
entre el sesgo y las medias standard del riesgo (las que surgen de los modelos «asset p
cing» basicos). El tercer enfoque divide el sesgo entre tos componenies atribuibles al ries
go y los atribuibles a errores en las expectativas. Cuando esta division se hace a partir de
datos provenientes de encuestas sobre las expectativas en iorno al tipo de cambio, se dedu:
ce que el sesgo no es atribuible en absoluto al riesgo, Este hecho puede ser interpretado cofo
una evidencia positiva a favor de que el sesgo se debe a errores en las expectativas. Esta
descomposicién no nos dice nada por supuesto de la fuente de tales errores. Pasamos aho
ra a examinar estas fuentes.

El aprendizaje del inversor

na:segunda razén por la que los errores de prediccion pueden no estar representando
ortiznidades no explotadas de beneficios ex ante es que las estimaciones puntuales que se
ogenen la Tabla 1 estdn sujetas a problemas de representatividad de la muestra. Sila dis-
cién-de fos tipos de cambio no esperados en la muestra no es representativa de la po-
; \; entonces los errores standard estimados de los coeficientes serdn incorrectos. Por
lo; i agentes racionales van aprendiendo durante el perfodo muestral cudl es el pro-
i describe los fundamentales, entonces la innovacion del tipo de cambio confundi-
ambio 1o esperado en los fundamentales con la revisién por parte de los inversores
de sus creencias sobre cual es el proceso que determina los fundamentales. Dado que este
componente puede estar f4cilmente correlacionado con los fundamentales contem-
_ecjs, puede aparecer como «predecibles en regresiones como (1) v (2).
5 atin, dadas sus creencias previas, los agentes pueden ser compietamente raciona-
ormar sus predicciones. Lewis ( 1989 ) explora si una teoria de este tipo puede ex-
apersistencia de la apreciacién del dolar durante el periodo 1980-85. Esta autora mues-
que.un.proceso de aprendizaje’lento por parte de los inversores sobre un cambio no
ervable en el proceso seguido por la oferta monetaria de Estados Unidos podria explicar
dadel délar 2,

4. Errores en las expectativas

La otra principal teoria alternativa en (1) es que los errores en las expectativas explican :
el sesgo del descuento forward. Bajo esta hipdtesis alternativa la prima de riesgo es cons-
tante (o por lo menos no estd correlacionada con el descuenio forward), y asi se asocia un':
aumento en el descuento forward con un aumento equivalente en la depreciacion esperada:
Sin embargo los coeficientes que estimamos sugieren que cuando la depreciacién esperada
aumenta, el tipo de cambio spot se aprecia en media. Bajo esta teorfa, para el perfodo mues-
tral de regresion, las letras de cambio en délares fueron una mejor inversién que las mante-
nidas en moneda extranjera cuando los tipos de interés del délar eran altos en relacién con
los extranjeros.

"I_"ﬁ'iblemas de Peso

) . t'rd‘eja'amplo que podria llevar a realizar una inferencia incorrecta en las regresiones (1)
4.1.  Errores en las expectativas no sistemdticos

En nn equilibrio con inversores neutrales al riesgo, la diferencia entre fos beneficios reales y los nomi-
bedece a la desigualdad de Jensen. Véase por ejemplo Stockman (1978).

éase también Stulz (1986) para un modelo de aprendizaje sobre la oferta monetaria.

ase Rogoff (1979),

Incluso si los errores de prediccin resultan ser sistemdticos ex post dentro de.la mues-
tra, esto implica que estén reflejando la existencia de oportunidades de beneficios no ex-
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¥ {2) es el de los «problemas de peso». Este término se debe al peso mejicano que en el pe-
riodo 1955-76 mantuvo un tipo de cambio fijo frente al dolar pero que sin embargo se ven-
di6 durante todo ese tiempo a un descuento forward, Por supuesto que la gran depreciacién
aparentemente esperada por los inversores se dio de hecho, pero esto no se podria haber adi-
vinado a partir de los datos de la muestra para ese perfodo?'. Si los errores de prediccién de
la muestra estdn sujetos a esos problemas de peso entonces no se distribuyen normal nj in-
dependientemente, y asi cualquier inferencia basada en Ia hipétesis de normalidad o en las
leyes de los grandes ndmeros resultard imprecisa 22,

Michael Mussa plantea que en efecto se debe esperar que los problemas de peso afec-
ten ategresiones como (1) y (2). El arguye que la distribucién de las tasas de inflacién estd
sesgada: la mayoria de las veces la inflacién fluchia dentre de un rango restringido, pero
ocasionalmente se puede dar una hiperinflacién. Cuando no hay hiperinflacién, aumentos
en la inflacién esperada llevan a predicciones demasiado altas de la posterior tasa de infla-
cion realizada. Dado que aumentos en la inflaci6n esperada estdn probablemente asociados
con aumentos en los tipos de interés nominales y en la depreciacién esperada, los coeficientes
en (1) ¥ (2) serdn inferiores a uno en la mayoria de las regresiones muestrales 22,

Podemos valorar si los problemas de peso son una explicacion razonable del délar de
principios de los 80 utilizando un argumento de sesgadez similar al propuesto por Mussa.
Durante el periodo 1980-85 el dolar estuvo en media un 33 % por encima de su nivel en
198024, Supongamos que el mercado de hecho esperaba que si el dolar se apreciaba esta apre-
ciaci6n se realizaria a una tasa anual media del 13 %, pero que la alternativa fuera una cai-
da esperada a su nivel en 1980. St suponemos que la depreciacién esperada de acuerdo con
el descuento forward era de un 3 %, entonces la probabilidad de caida en un afio es (13+3)
/ (13 + 33) = 35 %. Esto implicarfa que la probabilidad de que el tipo de cambio estuviera
cinco afios sin descender serfa 0,63 = 0,12. Si nos tomamos estos cdlcglos seriamette, este
resultado sugiere que es improbable que la hipétesis de problemas de peso sea cierta, aun-
que ésta no puede ser rechazada a los niveles standard de significatividad estadfstica 257 %,

4.2, Evidencia a favor de errores no sistemdticos en las expectativas

Claramente las dos fuentes de «sesgo» —los problemas de peso v el aprendizaje— sur-
gen de pequefias muestras con propiedades peculiares. Una forma de controlarlos es mode-

* En Krasker (1980}, Lewis (1988), Obstfeld (1989) y Engel y Hamilton (1990) se discuten varias implica-
ciones de los problemas de peso.

* Ln Fama (1984) se recoge esta sugerencia de Mussa. Se deberia esperar que 1a hip6tesis de Mussa impli-
cara que fa importancia de los problemas de peso entre paises (o entre perfodos de tiempo) variara de acuerdo con
la probabilidad percibida por el mercado de alta inflacién,

# Los precios de las opciones sobre el délar durante este periode confirman tal sesgadez en lz distribucién
subjetiva de fas variaciones en el tipo de cambio entre los inversores. Véase Bates (1988).

* Este tipo de célculos fueron realizados originalmente por Dornbush (1982), Frankel (1985) y Krugman
(1989).

# De los datos de encuestas discutidos en Frankel y Froot (1987 asi como de las expectativas recogidas en
Mussa (1986) se desprende que la depreciacién esperada fue mucho mayor que el descuento forward durante este
pericdo, llegando en media a ur 10%. Si utilizdramos los resultados del c6mputo anterior la probabilidad de que
durante cinco afios conseculivos no se produzca un cofapso se reduce a un 3 %. Por otra parte la magnitud de ta-
les contrastes estadfsticos probablemente exagera su significatividad dado que la submuestra de 1980-85 no estd
obtenida aleatoriamente. En Evans {1986) se discuten més métodos formales.
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xplicitamente las peculiaridades de la muest‘ra‘ Esto tiene la ventaja de permitir con-
siexplicitos sobre criterios plausibles y atracho_s, como el dfz Mussa, pero prf.:fenta la
entaja de que tiende a ser inherentemente casuistico. Parecel.-la ser una mvm}cmn alos
stigadores para que busquen en cadq caso y enfre ,muchas variables cPa} pocim? estar su-
problemas de peso 0 de aprendizaje. La mayorfa de los tests estadisticos —incluyen-
c6mputo anterior sobre problemas de peso— no pueden adecuarse a un proceso de fil-
do experimental o intuitivo. o _
' '-'na*segunda propuesta considera que estas exphc_amgnas no cgnshtuycn $e5go En ab-
o esto es; que los problemas de peso y de aprendizaje no mvahdag la proposicitn es-
fica standard de que, bajo la hipdtesis nula, pequefias muestras obtenidas aleatoriamente
Faii.conllevar un B = 1, y por lo tanto exhibir insesgadez. Asi, se puede contrzi}star la
‘sciGn de estas explicaciones de que la distribucién empirica de f3 tiene su mf'adla cen-
da enuno. Esto se puede hacer aportando nuevos datos que deberian ser obtenidos para
15 submuestras, horizontes de prediccién y monedas como fuera posible. )
Hastacierto punto esto ya ha sido hecho en la literatura. La diversidad de perfodos mues-
. monedas y horizontes de prediccién que se dan en la Tabla 1 es una muestra. Por su-
0. 1o es facil establecer cual es el grado de independencia entre estos conjuntos de da-
N embargo, nétese que el dltimo de los conjuntos de estirnaciones recogidos ffn Iatabla,
‘omprende todo el periodo de tipos de cambio flexibles hasta la fecha, estd de hechlo
tre 1a§ estimaciones puntuales con més valores negativos. Mas atin, los resultados obteni-
araotras monedas menos importantes que las que aparecen en la Tabla 1 muestran tam-
::B ‘<177, Los resultados gue se obtienen en regresiones del descuento forward para
efcados-de acciones, de bonos, y de bienes son muy similares a los obtenidos para el
‘3o de divisas 2. A través de todos estos conjuntos‘de datos, la fuerte distribucién de 3
ledor de B< 0 y la ausencia total de estimaciones con un 3> 1 suscitan serias dudas acer-
 hip6tesis de que estos resultados son solamente fenémenos derivados de la muestra.
abé mencicnar, sin embargo, que el sesgo en el descuento forward parece menos se-
ro;para ciertos tipos de fluctuaciones en el mismo. Los contrastes de sesgadez aplicados
erfodos de transicién hacia hiperinflaciones, en los que el descuento forward varia de ser
eqiiefio a muy grande, arrojan unos 3 que son positivos y cercanos a uno. Ademds,
atos'de corte transversal apoyan la insesgadez del descuento forward: pafses con alta
i i1 tales como Italia, tienen tipicamente menedas que venden a un descuento forward
I'délar y de hecho tienden a.despreciarse secularmente. Lo contrario es cierto para
ioneédas de pafses con baja inflacién como Alemania Occidental que persistentemente
¢nia-una prima forward frente al ddlar. En otras palabras, el nivel medio del descuen-
orward-indica cudl es la forma correcta de predecir la tendencia a cambios de una mo-
aun-cuando la correlacion de alta frecuencia suele apuntar la forma incorrecta de
cir-los tipos de cambio futuros .

-l

€ase Frankel y MacArthur (1988).

ase Froot {1990) para encontrar evidencias de sesgo en los descuentos forward entre mercados de va-
1os, divisas y mercanefas ,

Y Uik similitud entre esta observacion estilizada y los resultados en otros mercados de actives. En Ja es-
mporal, por ejemplo, Campbeli v Shiller (1987) encuentran gue aunque ¢l descuento forward (que en el
¢'bonos es proporcional a ta pendiente de 1a curva de rendimientos a plazo) no est4 positivamente co-
ido'con cambios futuros de ios tipos a corto plazo si que lo estd con ¢l valor presente de dichos cambios.
ebvalor presente no es més que una media ponderada de los cambios futuros de los tipos a corto plazo,
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Podria parecer tentador interpretar esta afirmacién como si estuviéramos diciendo que
los resultados en la Tabla 1 son una consecuencia de problemas de peso o de aprendizaje.
Sin embargo para dar validez a tales explicaciones no bastarfa con encontrar muestras para
las que 3 = 1, sino que tendrfamos que encontrar muestras para las que f fuera substan-
cialmente mayor que uno. Hasta ahora nadie lo ha conseguido. Por otra parte, si el apren-
dizaje es ]a causa del sesgo, los coeficientes estimados deberian aproximarse a uno para sub-
muestras posteriores en ¢l tiempo. En 1a Tabla 1 no hay indicios de esto. En cualquier caso,
otras posibles fuentes del sesgo podrian explicar un patrén de S positivas al detectar tasas
medias de depreciacién y de 3 negativas para las series temporales de alta frecuencia.

Existe también evidencia de un sesgo significativo en muestras de series temporales en
las que hay grandes cambios en los descuentos forward. Bilson (1981) lleva a cabo regre-
siones como las de (1) con datos de series temporales, pero divide el descuento forward en
dos variables que recogen las realizaciones mds bajas v mds altas de Jfd,. El muestra que el
sesgo es mayor para las realizaciones més altas, con 8 < 0. Estos resultados permiten suge-
tir que quizds otras explicaciones distintas de las de los problemas de peso o de aprendiza-
Je se deben tener en cuenta de cara a entender las buenas predicciones de baja frecuencia y
las malas predicciones de alta frecuencia del descuento forward,

La preponderancia de evidencia a favor de un f menor que uno entre las diferentes sub-
muestras, monedas, horizontes de prediccién y mercados de activos, junto con el prictico
rechazo de los problemas de peso como explicacion del délar de principios de los 80 susci-
tan dudas sobre la validez de explicaciones basadas en problemas de peso o de aprendiza-

Je. Para defender estas explicaciones, necesitarfamos argumentar que hay poca independencia
entre las distintas estimaciones de f3. A lo mejor hay algin hecho importante que todavia no
ha ocurrido —como una compieta aniquilacién nuclear— que pueda condicionar de tal modo
las expectativas de los inversores como para crear sesgo. Sin embargo a medida que crece
el tamafio de las series temporales y de los datos de seccién cruzada en las muestras estos
argumentos resultan cada vez mas forzados. _

Por lo tanto pasamos ahora a 1a tltima posible explicacion para la aparicién de errores
en las expectativas en el sesgo del descuento forward: un fallo de 1a eficiencia del mercado.

4.3.  Errores sistemdticos en las expectativas

Lo primero que cabe resaltar acerca de un fallo en la eficiencia del mercado es que, fren-
te a las explicaciones anteriores de los errores en las expectativas, implica que el sesgo es
sistemdtico. Esto es, la predecible rentabilidad extraordinaria perceptible ex-post estd re-
presentando de hecho oportunidades ex-ante de beneficios. Por lo tanto debemos estar dis-
puestos a aceptar las inferencias en muchas de estas regresiones que prueban el rechazo de
la hipétesis 8 = 1. Esta ineficiencia podria ser el resultado de innovaciones, ruidos en el in-
tercambio, o de otras formas de irracionalidad, o bien podria ser debida el fracaso de algu-
no o de todos los inversores al comerciar (o al ser capaces de comerciar) con una informa-
cidn muy reciente.

sus resultados implican que cambios en la pendiente de la curva de rendimientos a plazo predicen los cambios en
la med:a de fos tipos a corio plazo.
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La ineficiencia del mercado de divisas ha sido estudiada empiricamente por Bilson
(1981). El argument6 que la regla especulativa que viene sugerida -p-oi' un < 1 —comprar
aquella moneda cuyo tipo de interés sea relativamente alto— pefrmtma Obtel:lel' unos bene-
ficios esperados sin soportar mucho riesgo. En particular, combinando este tipo de_: estrate-
gias enire un cierto numero de monedas, una inversién que conlleve unc.ns beneﬁmo,s espe-
rados por valor de un délar tiene una desviacién standard en los bgneﬁcms de un ddlar: en
solo un 17 % de las operaciones de cambio cabria esperar perder dinero. Bilson argumex}té
que es inverosimil creer que primas de riesgo variantes en el tiempo pudieran generar un in-
tercambio tan favorable en términos de riesgo-rentabilidad *. Sin embargo Hodrick y Sri-
vastava (1984) utilizando varias medidas de beneficios fuera de Ia muestra obtenidos a par-
tir de la técnica de Bilson, encuentran que el trade-off riesgo-rentabilidad no es tan favorable
como apuntaba Bilson.

Naturalmente estos tests no pueden proporcionar una evidencia definitiva a favor de que
1a ineficiencia del mercado frente al riesgo como causa del sesgo. Un buen método para eva-
1uar la eficiencia debe examinar si se pueden obtener beneficios a partir de reglas comer-
ciales simples lo més parecidas posible a las que supuestamente utilizan los agentes co-
merciales en el mercado. Dooley y Shafer (1983) y Sweeney (1986), entre otros autores,
estudian varios tipos de «reglas de filirado» — estrategias comerciales desencadenadas por
el comportamiento pasado del tipo de cambio spot—-. Una tipica regla de filtrado podria es-
pecificar, por ejemplo, que un inversor debe acortar su posicién en délares si éste se ha de-
preciado en més de un 2 % en las tltimas 24 horas. Estas reglas parecen capaces de gene-
rar beneficios en la muestra, pero éstos ne son en general estadisticamente mayores que uno.
Schulmeister (1987) y Cumby y Modest (1987) han proporcionado mds evidencia positiva.
Estos autores estudian varias reglas comerciales derivadas de un «an4lisis técnico» y mues-
tran que estas reglas permiten generar beneficios estadisticamente significativos.

Aungque los resultados de estas reglas proporcionen alguna evidencia a favor de la exis-
tencia de errores sistemdaticos en las expectativas, se podria argumentar que son los propios
agentes quienes prefieren correr riesgos, mientras que estas reglas s6lo sirven para identifi-
car mmomentos en los que el tipo de cambio es arriesgado. Tomando seriamente este argu-
mento nos vemos obligados a realizar el dnico test que queda para identificar los errores en
las expectativas: especificar la causa de dichos errores y confrastar su presencia. Al formu-
lar 1a hipétesis alternativa con mayor precision, cabe esperar obtener mds potencia en el con-
traste v as{ convencer a los 1ectore‘s\§_ie gue el riesgo no es un factor operativo en el sesgo.
Este es claramente un camino potenciatmente peligroso. Si abandonarmos el supuesto de ra-
cionalidad total, ;qué clase de restricciones estamos imponiendo?

44. Laineficiencia del mercado y la informacion heterogénea

Seguramente lo mejor que podemos hacer es buscar una explicacion simple y parsi-
moniosa, que tenga otras restricciones contrastables. Consideremos a modo de ejemplo que
hay al menos un grupo de inversores que son lentos para responder a aumentos contem-
pordneos en el diferencial de tipos de interés. Podrfa ser que estos inversores necesitan al-

3 La parte de «riesgo» en este trade-off se refiere al total: el sisterndtico més el no sistemdtico.
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¢ monedas a la vez sugieren que ¢l comercio sobre el sesgo es de h’ec‘h() muy ventajoso,
nerece la pena enfatizar que el trade-off riesgo-rentabilidad para una tinica moneda es mu-
&-menos favorable. El error standard angalizado en las regresu?n‘es Dy (Desde cerc’a
2136 %. Esto significa que una estrategia que genere unosl beneficios esperados de un dé-
srtiene una desviacién standard en los beneficios de 18 dolarfas 3. Aunque la n’layor parte
-deigeste riesgo pueda ser diversificable, estrategias méds complejas pueden ser mds costosas,
| enos fiables o bien dificiles de ejecutar. . . '
Este trade-off riesgo-rentabilidad es ligeramente menos favorabl.e si considerarnos al mis-
‘fiempo fos costes de transaccidn. La diferencia media entre los.gpos de ofertay dellnanda
elos contratos forward a un afio es aproximadamente un 2 %. Si Para obtener. 1’111 délar de
sndimientos extras hay que invertir 50, entonces el coste de una L’lm?a transaccion es 50$ x
10,0002 = 105. Como ademds al pedir un préstamo en una determmadla moneda hay que
devolverlo en esa moneda, el arbifraje requerirfa dos transacciones, subl?ndo el costej Fotal
e:ﬁias transacciones a 20 céntimos. Para hacernos una idea el trade-off riesgo-rentabilidad
bﬁ:l(')s.costes de transaccion incluidos aumenta de 18 a 18/(1 —0,2), a 22.,5. o

: Estos célculos sugieren que los agentes aversos al riesgo conscientes de 1a ineficiencia
el:mercado s6lo querrdn dedicar una parte de su riqueza a tales estrategias. Para _la ma}fo-
{a'de los otros inversores, ligeros aumentos en los costes de transaccién o acceso inmedia-
to ala informaci6n podrian acabar con sus deseos de participar. Por lo tanto es ficil ver por
ué la oferta de los especuladores informados no necesariamente aumentaria Io suficiente
mo para dejar pistas de los errores de los inversores con aprendizaje lento. Nuestros po-
nites conirastes econométricos de alta frecuencia puede que sean capaces de establecer be-
ficios de estrategias comerciales que son tan arriesgadas que s6lo un pequefio niimero de
ersores racionales estdn dispuestos a emprender y explotar 3.

gin tiempo para pensar sus operaciones antes de Hevarlas a cabo o que simplemente ng
son capaces de procesar toda la informacién reciente 31, A estos inversores les podemos Ha
mar «bancos centrales», los cuales parecen «dejarse Hevar por el viento» realizando sus
operaciones comerciales de tal modo Que atentan la apreciacion de una moneda nentras .
suben los tipos de interés. Los otros inversores en el modelo son perfectamente racionaleg
y pueden incluso aprovecharse de los movimientos mds lentos de aquel primer grupo 3

Una historia sencilla como esta podria explicar algunos de los hechos que hemos ven;.
do comentando. En primer ugar, permite obtener unos coeficientes estimados para 3 nega-
tivos ya que cambios en el diferencial de tipos de interés nominales también reflejan cam:
bios en el diferencial de tipos de interés reales. Aunque los efectos instantdneos sobre 1oy
tipos de cambios de variaciones en los tipos de interés nominales pueden ser diferentes en
funcién del medelo sobre tipos de cambios con que trabajemos, sin embargo, la mayoria de
ellos predecirian que un aumento en el tipo de interés del délar —ceteris paribus— debe:
ria llevar a una apreciacién instantdnea del délar. Si s6lo parte de esta apreciacién ocurre da
forma inmediata, y el resto tarda un cierto tiempo, enfonces cabria esperar que el tipo de:
cambio también se apreciara en el siguiente periodo. Por lo tanto cabe Ia posibilidad de una
relacidn negativa de alta frecuencia entre cambios en los tipos de interés y en los tipos de
cambio,

versal y de hiperinflacién, para los que el diferencial de tipos de interés predice correcta
mente cambios seculares en los tipos de cambio, Estos casos se refieren a los persistentes’
cambios o cambios de tendencia en los diferenciales de intereses que estdn emparejados co
cambios persistentes o de tendencia en los tipos de cambio. Pequefios retardos en la reac
cién del tipo de cambio ante cambios en los diferenciales de intereses (reales o nominales
no eliminarfan tendencias comunes en estas variables. La estimacién de B es asi probable
mente positiva y cercana a uno. Conichusiones

‘Hay tres importantes conclusiones que se pueden sacar de lo que hemos discutido:

1. No hay hasta ahora ninguna evidencia positiva que apunte al riesgo (frente a fos erro-
s en las expectativas) como causa del sesgo en el descuento forward. No hay ningtn in-
¢io e Tleve a pensar que las primas de riesgo derivadas de modelos CAPM estén siste-
dticamente relacionadas con la rentabilidad extraordinaria predecible a partir de las
esiones econométricas. e

Si.que existe evidencia positiva de Jo contrario: el sesgo es atribuible a errores en
pectativas y no al riesgo. Los intentos realizados por descomponer el descuento for-
entre depreciacién esperada y prima de riesgo a partir de datos procedentes de una en-
ta:sobre expectativas de tipos de cambio sugieren que el sesgo es enteramente debido

4.5. Laineficiencia y los beneficios de la especulucion informada

La explicacién propuesta anteriormente acenttia el fallo de 1a hip6tesis de expectativas _
racionales para al menos un grupo de inversores. Sin embargo, si hay también un grupo de
inversores racionales, ;no cabria esperar que éstos eliminaran la mayor parte de Ia lucrati-
vidad del intercambio basado en el sesgo? En esta seccin exarninamos si el comercio baz
sado en el sesgo es ventajoso o no. S

Aunque los resultados de Bilson (anteriormente discutidos) obtenidos regresando va-

1 Puede parecer que estamos diciendo que las expectativas de depreciacién de estos inversores lentos sonT
cionales, pero que ellos se niegan a actuar de acuerdo con ellas, Podria ser gue respondieran inmediatamente pero
que no hayan incorporade en sus expectativas las estimaciones recogidas en la Tabla |. :

** Cutler, Poterba, y Summers (1990) presentan un modelo de equilibrio con snpuestos similares, y demues-
tran que las respuestas lentas de algunos inversores Jjunto con Jas inmediatas ¥ perfectamente racionales de otros,
pueden suavizar en ef tiempo la respuesta de los precios de los activos a cambios en los fundamentales, Nétese que
en estos modelos ef componente predecible de la rentabilidad extraprdinaria asociada con operaciones de cambio-
puede ser interpretado como la prima de riesgo de los agentes totalmente racionales, Estas primas pueden ser ma

yores porque estos inversores hayan dedicado una parte mayor de su carterz a la especulacién con la moneda, lo:

El siguiente ejemplo mumérico explica este hecho. Supongamos que = 1. En este caso a un aumento de -
€n'el 'ﬁpo del d6lar se le asocia un rendimiento anual extra de los actives en délares un 2 % mayor que el
iCtvos-en otras monedas. Asi, sobre ura base anual, una inversién de 50 délares conileva unos beneficios
05 de un ddlar, 508 x 0,02 = 1. El eror standard de los beneficios serd 50$ x .36 = 18.

813 visitn de la ineficiencia es bastanie similar a lo que McKinnon (1976) describe como un equilibrio

ciente especulacions {ue se caracteriza por una escasez de inversores totalmente informados y una so-
_unda.ncia de inversores menos bien informados.
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a errores en las expectativas y que ninguna parte del sesgo es atribuible a la existencia de
riesgo variante en el tiempo.(Por supuesto que si las expectativas recogidas en la encuests
estuvieran sistemdticamente errando al medir las expectativas del mercado de forma tal que
los errores de medida estuvieran correlacionados con la prima de riesgo, entonces estos re.
sultados estarfan sesgados). Tal descomposicién sin embargo no permite aclarar si los €ITo-
res en las expectativas se deben a problemas de peso, de aprendizaje o a la ineficiencia del

mercado.

3. Los puntos 1 y 2 implican que no hay todavia evidencia positiva que apoye expli-
caciones sobre el sesgo basadas en la eficiencia de los mercados. De hecho, en el articuig’
presentamos evidencia, aungue débil, de que un modelo simple de ineficiencia del merca.-.
do es consistente con: i) la direccién y magnitud del sesgo en las regresiones con series tem-
porales; ii}la ausencia de sesgo en las regresiones con datos de corte transversal; iii Jlaten:
dencia del descuento forward retardado a estar positivamente correlacionado con la variacién
en el tipo de cambio futuro en las regresiones con series temporales. Para interpretar esto
como una evidencia de ineficiencia, debemos creer que el periodo de tipos de cambio fle.
xibles constituye una muestra representativa del comportamiento del tipo de cambio bajo
flotacién de la moneda, y que es improbable que 1a prima de riesgo explique tanto la corre-
lacién negativa con el descuento forward contemporaneo como la correlacion positiva con_ :

el descuento forward retardado.

4. Dado que la evidencia de ineficiencia es ambigua, y dado que no hay ningiin buen -
modelo de equilibrio general para los tipos de cambio, no podemos decir nada acerca de s -
las fluctuaciones del tipo de cambio son suficientemente costosas como para defender ung -
tervencién gubernamental. Aunque la clase de ineficiencia que hemos discutido puede Ile-
var a grandes distorsiones en el nivel del tipo de cambio, intervenciones como impuestos a
las transacciones, o mantener fijo el tipo de cambio también suponen un coste en térmirnos
de bienestar, Una futura investigacién sobre el tema podria ayudar a determinar los efectos

de tales medidas sobre los consumidores y los productores.
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