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Resumen

La explicacién del fenémeno conocido como agrupamiento de la volatilidad, se puede encontrar
en los procesos de llegada de nueva informacién a los mercados cambiarios. En este articulo nos
proponemos demostrar que este fenémeno se debe, principalmente, a la llegada de nueva informacién
sobre diferenciales de tipos de interés. Es mads, esa nueva informacién tiene un impacto significativo
sobre las variaciones medias de los tipos de cambio pero no sobre su volatilidad. Para comprobarlo
haremos uso de dos de las extensiones del modelo de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
en media, GARCH — M y EGARCH — M, con efectos estacionales en las medias y varianzas condi-
cionales. Este tltimo nos permitird comprobar si existen o no efectos asimétricos en la volatilidad. El
resultado serd un modelo que explica las fluctuaciones de los tipos de cambio diarios en funciéon de la
volatilidad percibida por los agentes y de las ‘sorpresas’ que se produzcan en los diferenciales de tipos
de interés. La nueva informacién la obtendremos a partir de la aplicacién del filtro de Kalman sobre
seis modelos de series temporales estructurales para los diferenciales de tipos de interés, considerando
el diferencial esperado como una variable aleatoria inobservable.
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1 Introduccion

Tradicionalmente, el modelo estadistico que mejor ha descrito la evoluciéon dindmica de los tipos de cam-
bio nominales ha sido el paseo aleatorio con deriva y errores con distribucién normal, independientes e
idénticamente distribuidos (i.i.d.N.). Sin embargo, para los tipos de cambio nominales diarios, aunque
dicho modelo capta la correlacién serial presente, no es capaz de explicar la heteroscedasticidad ni el ex-
ceso de curtosis. En este contexto definimos el tipo de cambio como un proceso martingala en diferencias,
va que se viola el supuesto de independencia. Significa, por lo tanto, que los cambios futuros son imprede-
cibles si utilizamos como conjunto informativo la informacién actual publicamente disponible. También
sabemos que las variaciones diarias de los tipos de cambio exhiben agrupamientos de la volatilidad de tal
manera que las grandes oscilaciones tienden a ser seguidas por grandes cambios del mismo signo y los
periodos de calma en los mercados cambiarios se alternan con periodos de mucha volatilidad.

Entre otros, Engle et al. (1990) destacan que este fendmeno puede ser atribuido a la llegada de nueva
informacion o a la dindmica del mercado en respuesta a la nueva informacién. Es decir, si las ‘noticias’
llegan agrupadas, los rendimientos de los activos y tipos de cambio pueden exhibir comportamientos
condicionalmente heteroscedasticos aun cuando el mercado se ajuste de manera perfecta e instantanea.

Muchos son los autores que indagan sobre la importancia que puede tener la existencia de fuentes
de nueva informacién en las variaciones de series financieras y de tipos de cambio. Sin ninguna duda,
puede decirse que la nueva informacion tiene un papel protagonista en el andlisis de las variaciones de
las variables financieras y de los tipos de cambio diarios. En este capitulo nos proponemos corroborar
esta idea utilizando los modelos GARCH — M y EGARCH — M. En ambos modelos incorporaremos el
impacto que los dias de la semana y los dias en que el mercado cierra sin ser un fin de semana, tienen sobre
la media y la volatilidad de las tasas de variacién de los tipos de cambio diarios del marco alemén, de la
peseta espaniola y del yen japonés con respecto al délar estadounidense. La nueva informacién proviene
de los diferenciales de tipos de interés a tres meses en el euromercado entre el pais considerado y Estados
Unidos y se define como la diferencia existente entre el valor observado y el esperado por los agentes. En
este trabajo, el valor esperado del diferencial de tipos de interés se modeliza como una variable aleatoria
inobservable. Por lo tanto, una vez obtenida la representacién espacio-estado de los diferenciales de tipos

de interés, aplicaremos el filtro de Kalman para obtener el valor esperado.



Para ello, en la seccién 2 especificaremos un modelo de nueva informacién que recoja todas estas
caracteristicas; en la seccién 3 explicaremos brevemente el método de estimacién de la nueva informacion;
en la seccién 4 presentaremos la evidencia empirica sobre las distribuciones incondicionales, requisitos
de estacionariedad y el resultado de todas las estimaciones y contrastes del modelo especificado. Las

conclusiones de la seccién 5 cerraran el articulo.

2 Dos extensiones del modelo ARC H — M con nueva informacion

La especificacion GARCH — M permite que las variaciones porcentuales de los tipos de cambio se de-
terminen a partir de un vector de variables explicativas estacionarias (que puede contener retardos de la
propia variable dependiente) y de su propia varianza condicional. La varianza condicional es linealmente
dependiente del comportamiento pasado de los residuos al cuadrado y de las varianzas condicionales retar-
dadas. Utilizamos estos modelos por su capacidad para reflejar la relacion existente entre los rendimientos
esperados y la medida de volatilidad. La inclusion de esta medida de volatilidad puede ser importante
en la toma de decisiones de inversién: los inversores no son indiferentes ante la volatilidad de los activos
que ellos mantienen (Neuberger, 1994). En esta linea, el pardmetro que explica la relacién existente entre
rendimiento del activo y volatilidad es interpretado por Merton (1980) y Campbell y Hentschel (1992)
como el coeficiente de aversién al riesgo. Engle et al. (1987) demuestran que el signo y magnitud de
este parametro depende de las funciones de utilidad de los agentes y de las condiciones de oferta de los
activos. Por lo tanto, este coeficiente puede ser positivo, negativo o nulo. El modelo EGARCH — M,
ademds de permitirnos estudiar este fenémeno, nos ayuda a captar el efecto ‘apalancamiento’ observado

en muchas series financieras.

2.1 Noticias que afectan a la media de las variaciones de los tipos de cambio

nominales

En este apartado, el modelo especificado nos debe facilitar el estudio de la relacién existente entre las
tasas de variacién porcentuales de los tipos de cambio diarios, su propia volatilidad y la nueva informacién
sobre la variable o variables escogidas, ademds de recoger otras regularidades empiricas observadas en

este tipo de series, tales como los efectos de cada dia de la semana o los efectos de aquellos dias en



que el mercado cierra sin ser un fin de semana y que denominaremos ‘dias especiales’. Para alcanzar
este objetivo, seguiremos un esquema muy parecido al de Baillie y Bollerslev (1989), Baillie y McMahon

(1989) y Hsieh (1988, 1989), con un modelo que incorpora efectos estacionales en media y varianza:

Ty = Wt/ﬁ + Qh? +v: Dt +YuDms +vxDxe +v5Dgs + vy Dy +

+ (¢ + d1L + o L? + .. + ¢, LF) Vjy + &4 (1)

donde r; es la transformacién de los tipos de cambio, en tasas de variacién porcentuales, es decir,

ry = 100 x In(S¢/Si—1),

siendo S; es el tipo de cambio spot, expresado como el precio de la moneda extranjera en términos
de la moneda nacional; W; es un vector que, ademds de contener una constante, estd formado por
regresores estacionarios y retardos de la propia variable dependiente. En nuestro caso, entre los regresores
estacionarios destaca la variable prozy de la nueva informacién sobre diferenciales de tipos de interés entre
cada pais estudiado y Estados Unidos, que denotaremos por w;¢ donde wy® C Wy; D;, son variables
artificiales que toman el valor 1 en el dia j — ésimo, y 0 en el resto, siendo j = L, M, X, J, V (lunes,
martes, miércoles, jueves y viernes, respectivamente!); V¢ es una variable artificial que recoge el efecto de
aquellos dias en los que el mercado esté cerrado sin ser ni un fin de semana (el polinomio de retardos que
acompana a esta variable pretende captar el impacto que esos dias especiales tienen sobre las oscilaciones
de los tipos de cambio, el mismo dia del cierre y los dias anteriores); y, por tultimo, la perturbacién
aleatoria puede seguir o bien una distribucién normal, ¢; | ¥;_1 ~ N (0, h;), o bien una distribucién més

apuntalada t — Student, €, | ¥4_1 ~ t (0, ht,v), donde ¥;_; es el conjunto informativo hasta el momento

t — 1, v son los grados de libertad y h? es la varianza condicional que especifaremos como un proceso

GARCH — (p,q)

hi = wo+ Do+ (D + (xDxi + (gD + (yDvy +
p q
+ (TO + 7L+ 72L2 + ...+ TkLk) V}',t + Zélh?il + Zala%*i’ (2)
i=1 i=1



y como un proceso EGARCH — (p,q):

logh? = wo+wrDry+wyDui+wxDxi+wiDyy+ Cy Dy + (3)

P
+ (ro+T1L+72L? + .+ 7, LF) Vi + 2(51 logh?_, +
i=1

q q
Et—i * €t—i _
donde
&t
=FE(|—]].
a <ht>

Las expresiones (1) y (2) constituyen la representacién de un modelo GARCH (p, q) — M y las expresiones

(1) ¥ (3) las de un modelo EGARCH (p,q) — M.

2.1.1 Hipdétesis basicas

La especificacién de los modelos (1) — (2) y (1) — (3) tiene como principal finalidad captar todas las
regularidades empiricas observadas en los tipos de cambio diarios incorporando el efecto que la nueva
informacion sobre diferenciales de tipos de interés tiene sobre la media condicional. Para aclarar el
objetivo udltimo de dichas especificaciones expondremos, esqueméticamente, las hipotesis que vamos a
contrastar y sus implicaciones tedricas.

Con respecto a la media condicional, estableceremos dos hipétesis bésicas:

e Hip;: 0= 0. La volatilidad no es un factor significativo en la media de las variaciones porcentuales

de los tipos de cambio diarios.

e Hys: 3 =0. La nueva informacién no influye en la media de las variaciones porcentuales.

Con respecto a la varianza condicional, distinguiremos dos tipos de hipdtesis que dependeran del

modelo de heteroscedasticidad condicional que asumamos.

e Cuando asumamos el proceso GARCH (p,q) — M :

—Hiz:01=...=0p=01=...=a,=0. La varianza es constante.
P q

— Hyy: Z o, + Z o, = 1. Es un proceso integrado.
=1 =1



e Estas hipdtesis se modifican en el proceso EGARCH (p,q) — M, ya que este proceso nos permite

analizar el efecto ‘apalancamiento’; es decir:

—Hi5:h=.=0=a1=..=q;=0aj=..=a;=0. La varianza es constante.
P q q

—Hig: > 0+ > a+ > o =1 Es un proceso integrado.
i=1 i=1 i=1

—Hi7:ap=ay=...=qa,=0. No existe efecto ‘apalancamiento’

Para contrastar las hipdtesis conjuntas emplearemos el contraste de restricciones lineales de Wald.

2.2 Noticias que afectan a la volatilidad de las variaciones de los tipos de
cambio nominales
En este modelo, la nueva informacién sobre diferenciales de tipos de interés de los eurodepdsitos, se

convierte en una nueva variable explicativa dentro del modelo de heteroscedasticidad condicional, sin

producir cambios en la media. Partiremos, por lo tanto, de una simplificaciéon del modelo anterior

re = 0h] +y.Dry+ vy Dt +vxDxt +7,Dse + vy Dvie +

+ (¢ + S1L + ¢ L? + .. + ¢, LY) Vs + &4, (4)

donde sélo aparecen las variables artificiales definidas en la seccién 2.1 y la volatilidad estimada como
regresor. En este articulo utilizaremos una generalizacién del modelo GARCH (p,q) — M que permite

que otras variables entren en la ecuacién de h? :

hf = wo+ (D +CpyDui +CxDxt+C D54+ CyDyy + (5)
+ (ro + 7L+ 72L? + .+ T LF) Vo +

p q
+ Z S,h2, + Z ae? N,
i—1

i=1

donde W; es un vector de variables estacionarias en covarianza incluidas en el conjunto ¥;_; que, en

nuestro caso, solo contiene nueva informacién sobre diferenciales de tipos de interés.



La generalizacién del proceso EGARCH (p,q) — M sera:

logh? =

wo+CrDrt+Cy D +CxDxt + ¢ Dy + Cy Dy +

p
+(ro+mL+ 7L + .+ 7k L*) Viy + > b loghi, +
i=1

q q
Et—i * Et—i /

. — AW,

+;a(ht_i>+;al<hm )+
donde

Et
=FE(|—]].
a < I )

2.2.1 Hipdétesis basicas

Las especificaciones (4) — (5) y (4) — (6) nos permiten incorporar el efecto de la nueva informacién sobre

la varianza condicional. Las hipétesis a contrastar en este caso, dada la presencia de la nueva informacién

en la ecuacién de la volatilidad son, con respecto a la media condicional:

e Hyi : 0 =0. La volatilidad no es un factor significativo en la media de las variaciones porcentuales

de los tipos de cambio diarios.

Con respecto a la varianza condicional, el niimero de hipdtesis a contrastar aumenta. Nuevamente

distinguiremos entre las hipétesis de la especificacién (4) — (5) y las hip6tesis de la especificacién (4) — (6):

e En el proceso GARCH (p,q) — M

p q
- H23IZ51—|—2041=1.
i=1 i=1

—H24:)\:0.

e En el proceso EGARCH (p,q) — M

. — — — _ _ o F — Ak —
*H25.(51—...— p=Q1 = ..=0Qf =0 =...=« =0.

p q q
—HQGZZ(SI‘FZOCI‘FZCYT:L
7H27:a1:a2:...:aq:0

—H282A:0.

La varianza es constante.

Es un proceso integrado.

La nueva informacién no afecta.

La varianza es constante.

Es un proceso integrado.

No existe efecto ‘apalancamiento’.

La nueva informacioén no afecta.



2.3 ;Qué es w;°? Breve justificacién tedrica

Supongamos que el logaritmo neperiano del tipo de cambio spot viene dado por

St = Wt + [LAS?_i_l,

(7)

donde w, es un vector que contiene los diferenciales de tipos de interés entre los paises estudiados?; y

Asf, es la tasa de variacién esperada en los tipos de cambio entre el periodo actual ¢ y el perfodo futuro

t 4+ 1, condicionada a la informacién de que dispone el agente en t recogida en el conjunto informativo

que denotaremos por W;. Por lo tanto,
AS§+1 =F (ASt_;,_l | \Ilt) .

Asumiendo expectativas racionales,

1

PPN

K e
1+th+1+‘u3t+1

e
St

y operando recursivamente llegamos a

SR R o A R
St:1+MZ(1+M>wt+i.

=0

Si la tasa de variacién del logaritmo del tipo de cambio es

Asy =84 — St—1,

sumando y restando sy, obtendremos la siguiente expresion

B = ( - TE> - <T? - 1) = AsP* + Asg,

(12)

donde s; seguirfa un paseo aleatorio (Mussa (1979)) que se verfa afectado por las variaciones anticipadas

y las no anticipadas del tipo de cambio. Frenkel y Mussa (1985) sefialan que, si |u| < 1, las variaciones



que hemos denominado como anticipadas tendran una escasa repercusion sobre el tipo de cambio, ad-
quiriendo todo el protagonismo la nueva informacién disponible acerca de las condiciones del mercado
de divisas, que hemos recogido, desde un principio, en w;. Es decir, si el logaritmo del tipo de cambio
sigue aproximadamente un paseo aleatorio, As§ recoge la variaciones esperadas en los tipos de cambio y
As}e recoge las no esperadas. Si asumimos que las expectativas son racionales, llegaremos a la siguiente
expresion:

Asy = uAsp + €, (13)

donde Asp® reflejarfa la nueva informacién sobre diferenciales de tipos de interés y €; es un ruido blanco.

3 Calculo del componente no esperado

La base econométrica sobre la que aproximaremos la nueva informacion estard constituida por los modelos
estructurales de series temporales. Este tipo de metodologia analiza la serie temporal como un conjunto
de componentes que tienen una interpretaciéon directa, tales como tendencia, estacionalidad o ciclos,
lo que nos permite captar los hechos estilizados de cada serie. Se construyen de tal manera que estos
componentes sean estocasticos o, lo que es lo mismo, que estén dominados por perturbaciones estocasticas.
Aceptamos que no son directamente observables. El tratamiento estadistico de este tipo de modelos esta

basado en la representacién espacio-estado?.

3.1 Representacion espacio-estado

Sea y;, el diferencial de tipos de interés a tres meses en el euromercado entre el pais considerado y Estados
Unidos, es decir

<

yt:ij_la

donde j = Espafia, Alemania y Japdn, e i* es el tipo de interés de Estados Unidos. Su representacion

espacio-estado serd, siguiendo a Hamilton (1994),

Yt = A/ Zt + Hl gt + W (14)
(nx1) (nxk)(kx1)  (nxr)(rx1) (nx1)
E(ww;) = R
(nxmn)

10



§ep1 = F§& +uon (15)
(rx1) (rxr)(rx1)  (rx1)

E(vi11vp41) = :
(rxr)

donde (14) se denomina ecuacidn de observaciones o de medida y (15) ecuacion de estados. Esta ultima
ecuacién describe el comportamiento del componente inobservable (el diferencial de tipos de interés
esperado, en este trabajo).

Escribir un modelo en forma de espacio-estado conlleva la imposicion de una serie de valores a algunos
elementos de F', Q, A ,H, y R e interpretar el resto de elementos como pardmetros particulares de interés.
Normalmente no conocemos los valores de estos elementos, asi que debemos estimarlos basdndonos en
las observaciones {y1, y2,..., yr}t v {z1, x2,..., xr} y para ello utilizaremos el filtro de Kalman (1960,
1963) que podemos describir como un algoritmo que nos permite calcular la prediccién éptima de &,
basandonos en la informacién disponible hasta ¢t — 1, asumiendo que los valores de F, @, A, H y R son

conocidos. La wvariable-sorpresa vendra dada por los residuos de la ecuacién de observaciones.

3.2 Representacion espacio-estado, el filtro de Kalman y nueva informacién

Una de las primeras aplicaciones del filtro de Kalman®*al célculo de ‘noticias’ en el andlisis de los tipos
de cambio se debe a Bomhoff y Korteweg (1983). Esta metodologia, a diferencia de la metodologia
ARIM A, va a permitirnos suponer que los agentes actualizan sus reglas de prediccién de un periodo a
otro a medida que disponen de nueva informacién y, por tanto, podemos prescindir del supuesto de que
los agentes conocen la ley probabilistica de las variables relevantes. Obtenida la representacion espacio-
estado del modelo, podemos aplicar el algoritmo de Kalman que permite calcular el estimador 6ptimo del
vector de estados dada toda la informacién disponible hasta ese momento. Bomhoff y Korteweg (1983)

lo describen de una manera muy sencilla

Yit+1l = Yip+1 T Vi1 (16)

Yit+1l = Yit + €41, (17)

11



donde y; 141 es el valor observado de la variable fundamental y 7; ;51 seria su valor subyacente (pero no
observable, que en este caso corresponderia al valor esperado de la serie), mientras que los residuos v; 11 y
€;,t+1 son perturbaciones aleatorias no correlacionadas serialmente, donde la primera es una perturbacién
observacional que contamina la serie y la segunda representa un cambio aleatorio en el valor subyacente
de la serie de un periodo a otro. Dado que el verdadero valor de €; 111 es impredecible, tenemos que ¥; ¢
representa la mejor prediccién de y; ;41 con la informacién disponible en ¢. De esta manera, la variable

sorpresa la obtendremos como

Ayt = Yitr1 — Vit (18)

Aplicaremos el filtro de Kalman sobre los modelos estructurales que denominamos KF, siendo el modelo
univariante general aditivo®:

Yt = My T Ve F+ Ut (19)

donde p, es la tendencia de la serie, v; es un componente autorregresivo de primer orden y v: es la
perturbacién estocastica o, también denominado componente irregular. En este articulo y, de acuerdo
con las caracteristicas de la serie de diferenciales de tipos de interés, hemos especificado los siguientes
procesos para los componentes inobservables del modelo univariante para aproximar el valor esperado de

los diferenciales de tipos de interés, es decir, 7;;:

fe = py1t+ B+ 0, g~ iidN. (07 0727) ) (KF2)
By = paBiy+Cp ¢, ~ii.d.N(0,07),
te = By + By +n, m~iidN(0,07), (KF4)
By = PBiq+C ¢ ~ii.d.N(0,07),
Ut = :ut—l + nta nt ~ ZZdN (Ov 0-37) ) (KF5)
Vg = pyli-1+ §t7 gt ~ii.d.N (Ov Ug) )

12



pe = pe1+ B+ n o~ iidN (0,0727) ) (KF6)

By = pabio1t+ Gy ¢~ ii.d.N (0702) )

ve = pyvio1+E&, & ~ii.d.N(0,07),

fe = p1+B+n, n~iidN(0,07), (KF7)
o .. 2

ve = p,li-1+ &, & ~ii.d N (0, O'E) ,

fe = o1+ By +np e ~idd.N (0, 0%) , (KF8)
— . 2

By = Bi_1+¢, ¢; ~ii.d.N(0,07),

ve = pvi1+E&, & ~i.i.d.N(0,07),

donde f3, es la pendiente o gradiente de la tendencia j,; el factor pg, (0 < pg < 1), se denomina factor
de amortiguacién y p,, es el coeficiente del componente autorregresivo, (0 < p, < 1). Los componentes
irregulares v, 1y, ¢, v &, estdn mutuamente incorrelados. Utilizaremos el método de estimacién maximo

verosimil, apoyandonos en el algoritmo BGSF.

4 Evidencia empirica sobre las hipotesis fundamentales

Para investigar si los procesos ARC H son adecuados o no, examinamos ciertas propiedades de los datos
tales como normalidad, correlacién serial, heteroscedasticidad, asimetria y curtosis.

Si los tipos de cambio se comportan como un paseo aleatorio con deriva, la perturbacién estocéstica
debe ser una variable aleatoria normal, con media cero y varianza constante. Para comprobar estas
hipo6tesis hemos hecho uso de los correlogramas y periodogramas, del constraste de raices unitarias de
Phillips y Perron (1988), del contraste de Ljung-Box y de los contrastes basados en el principio de los
multiplicadores de Lagrange para captar heteroscedasticidad condicional autorregresiva (Engle (1982)),
correlacién serial, desviaciones de la normalidad y problemas con la forma funcional. Resumimos los

principales resultados.

13



4.1 Breve descripcion de los datos

Estos modelos se aplicaran sobre series de 1827 observaciones diarias de tipos de cambio spot comprador
del marco aleman, de la peseta espanola y del yen japonés con respecto al ddlar estadounidense, y de
diferenciales de tipos de interés a tres meses en el euromercado entre los tres paises y Estados Unidos en

un perfodo que abarca desde el 1 de enero de 1992 hasta el 31 de diciembre de 19986.

4.2 La busqueda del orden de integracién: analisis en el dominio del tiempo

y en el dominio de la frecuencia.

Los tipos de cambio de las tres monedas son series no estacionarias, como lo demuestran el lento decreci-
miento exponencial de los correlogramas y el alto valor en la frecuencia cero de las funciones de densidad
espectral de las series en niveles, mientras que para sus tasas de variacion, el rapido decrecimiento del
correlograma y la forma de la funcién de densidad espectral nos confirman que se trata de series I (0).
El mismo razonamiento lo podemos aplicar a los diferenciales de tipos de interés, dado que las funciones
de autocorrelacion simple y la funcién de densidad espectral estimada son casi idénticas a las de los tipos
de cambio. Por consiguiente, tanto las series de tipos de cambio como los diferenciales de tipos de interés

diarios son series integradas de orden uno.

4.3 Contrastes de raices unitarias.

Con el fin de contrastar, formalmente, la hipétesis de que los tipos de cambio contienen una raiz unitaria,
aplicamos los contrastes de Phillips y Perron (1988). La eleccién de este contraste se debe a su cardcter

robusto ante la presencia de autocorrelacién y heteroscedasticidad”.

En ninguno de los casos pudimos rechazar la hipétesis de raiz unitaria para las series en niveles.
Realizado el contraste
sobre las primeras diferencias de ambas series (sobre la serie de diferenciales de tipos de interés no
hemos aplicado logaritmos), rechazamos siempre la hipdtesis de raiz unitaria, por lo tanto, las series
diarias de los logaritmos de los tipos de cambio del marco, de la peseta y del yen con respecto al délar y
de los diferenciales de tipos de interés a tres meses en el euromercado en el periodo considerado,

contienen una raiz unitaria.
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4.4 Caracteristicas de las series

En este apartado analizaremos la media (7), la desviacién tipica (.5), el coeficiente de asimetria (y/mg ~
N (0,6/T)), el coeficiente de curtosis (m4 —3 ~ N (0,24/T)) y los estadisticos de Ljung-Box (L — B(K))
con 1, 20 y 50 retardos, respectivamente, de los logaritmos neperianos de las series de tipos de cambio
en niveles, s;, de sus cambios porcentuales, 7 (r; = 100 x (s; — 84_1)) y del cuadrado de los cambios
porcentuales, rf ’C, suponiendo que los tipos de cambio de cada moneda siguen un paseo aleatorio con
deriva, es decir:

th =c+e¢¢, donde g, ~ N (0702) .

Los coeficientes de asimetria y curtosis nos permiten concluir que las distribuciones incondicionales
de las tasas de variacién porcentuales son simétricas pero leptocirticas (con la dnica excepcién del yen).
Ademaés podemos percibir cierta estructura dindmica en los cuadrados de las series. Para contrastar
la presencia de heteroscedasticidad condicional autorregresiva, hemos llevado a cabo el contraste de
multiplicadores de Lagrange propuesto por Engle (1982) utilizando 1, 2, 4, 6 y 12 retardos de los residuos
€. En ninguno de los casos podemos rechazar la existencia de heteroscedasticidad.

La ausencia de correlacién serial (excluyendo al yen) y las claras desviaciones de la normalidad segin
los contrastes LM de correlacién serial, forma funcional y normalidad, confirman nuestras sospechas
sobre la presencia de heteroscedasticidad evolutiva.

De acuerdo con todos estos resultados las variaciones porcentuales de los tipos de cambio diarios de
las tres monedas exhiben alta volatilidad durante el periodo analizado. El rechazo de la normalidad es
inconsistente con la linealidad y constancia de la varianza condicional. La dependencia no lineal y el
exceso de curtosis exhibido por la serie de rendimientos sugiere que la estrategia de modelizacion ARC H

es apropiada.

4.5 Estimacion de los modelos de series temporales estructurales

Sobre los distintos modelos estructurales del apartado 3.2, hemos aplicado el algoritmo de Kalman. Las
tablas 1 a 3 contienen las estimaciones de los componentes inobservables y de los hiperpardmetros, dos
estadisticos de bondad de ajuste y los criterios AIC'y SBIC.

En el caso de la peseta, echaremos en falta la especificacién que hemos denotado por KFESP4,
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puesto que no pudimos estimar los componentes al no producirse la convergencia con el algoritmo que
hemos empleado.

Por otro lado, utilizaremos los residuos estandarizados de estos modelos como variable prozy de la
nueva informacién sobre los diferenciales de tipos de interés. Por lo tanto, deben ser variables esta-
cionarias, con distribuciones normales, independientes e idénticamente distribuidas (i.7.d.N). Aun asf,
debemos recordar que al trabajar con regresores generados se presentan una serie de problemas, muy
bien demostrados por Pagan (1984).

Todos presentan una distribuciéon incondicional simétrica, aunque el grado de curtosis es algo mayor
que el deseado, sobre todo en el caso de la peseta y del yen. Sin embargo, debemos tener en cuenta que
se trata de observaciones diarias y, por lo tanto, cierto grado de curtosis siempre es inevitable.

Con estos datos, atendiendo a los criterios AIC y SBIC vy, escogiendo entre los modelos en los que
los hiperparametros resultaron significativamente distintos de cero, los residuos escogidos para aproximar
wy® son los de los siguientes modelos: Marco, KFAL2 y KFALG6; Peseta, KFESP6; Yen, KFJAP2 y

KFJAP5S

4.6 Estimacion de los modelos GARCH — M y EGARCH — M

Dividiremos este apartado en dos secciones: en la primera estimaremos los modelos que intentan captar
el impacto de la nueva informacion y de la volatilidad sobre las tasas de variacion porcentuales diarias
de los tipos de cambio; en la segunda, la nueva informacién se hace notar en la ecuacion de la varianza
condicional, mientras que las tasas de variacién porcentuales sélo se ven influidas por su propia volatilidad.

Los retardos de la variable dependiente, como ya nos anunciaban las funciones de autocorrelacién sim-
ple y las funciones de densidad espectral estimadas, no resultaron significativos, de ahi que no aparezcan
en los modelos definitivos.

Cuando intentamos estimar estos modelos asumiendo una distribucién t — Student para los residuos
de los modelos de las seccién 2, no fuimos capaces de incorporar ni los efectos de la nueva informacion ni
los efectos de los ‘dias de la semana’ y de los ‘dias especiales’ en la ecuacién de la varianza condicional.

Cada tabla contiene la distribucién asumida para las perturbaciones, el proceso ARCH — M especi-

ficado y la variable que se ha utilizado como prozy de la nueva informacién.
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Cerraremos esta seccién con los contrastes de Wald de restricciones lineales y un andlisis de los

resultados obtenidos.

4.6.1 Noticias que afectan a la media de las variaciones de los tipos de cambio nominales

Las tablas 4 a 9 contienen todas las estimaciones de las expresiones (1), (2) y (3), empleando el algoritmo
de Newton-Raphson para maximizar la funcién de log-verosimilitud®.

Para el tipo de cambio marco/ddlar, los érdenes escogidos, tanto en los modelos GARCH — M como
en los FEGARCH — M, fueron p=1y g=1 (tablas 4 y 5)

Con el tipo de cambio peseta/ddlar ocurrié lo mismo que con el marco, esto es, empezamos espe-
cificando los 6rdenes p = 2 y ¢ = 2, pero siempre resultaban no significativos, de ahi que los érdenes
seleccionados hayan sido p = 1y ¢ = 1. El modelo EGARCH (1,1) — M no nos permitié incluir ni los
efectos de los ‘dias de la semana’ ni el de los ‘dias especiales’ ni en la ecuacién de la media ni en la de la
varianza (tablas 6 y 7)

Para especificar correctamente los modelos de heteroscedasticidad condicional del tipo de cambio

yen/dolar, seleccionamos p =1y g =2 (tablas 8 y 9)
4.6.2 Noticias que afectan a la volatilidad de las variaciones de los tipos de cambio nomi-
nales

En esta seccién nos referimos a las estimaciones de las expresiones (4), (5) y (6). Estimamos estas
expresiones asumiendo que la distribucién de las perturbaciones era normal, ya que no pudimos introducir
el efecto de la nueva informacién, ni el efecto de los ‘dias de la semana’ y de los ‘dias especiales’ en la
ecuacion de la varianza condicional cuando suponiamos una distribucién t — Student. Los resultados se

encuentran en las tablas 10 y 11.

4.6.3 Contrastes de las hipo6tesis fundamentales

En las secciones 2.1 y 2.2 estableciamos una serie de hipétesis. El estadistico de Wald nos ha permitido

llevar a cabo el contraste de las siguientes hipdtesis conjuntas:

e En el proceso GARCH (p,q) — M
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—Hi3,Hyp:d1=..=0p=a1=..=a4=0. La varianza es constante.

P q
— Hyg, Hoz: > 0, + >, oy = 1. Es un proceso integrado.
=1 =1

e En el proceso EGARCH (p,q) — M

— Hi5,Hys:01=...=0p=a1=...=q;=0a] =...=a, =0. La varianza es constante.
P q q

— Hyg, Hyg: >0, + > o+ > af =1. Es un proceso integrado.
i=1 i=1 i=1

En todas las estimaciones, independientemente de la moneda considerada y de la distribucion que
asumamos, el coeficiente del componente autorregresivo en la ecuacion de la varianza condicional es
cercano a uno, esto es, § = 1. De ahi la importancia del contraste de las hipbtesis Hq4, Hoz, Hig v Hog
gracias a las cuales podemos comprobar si existen raices unitarias en el proceso que describe la varianza

condicional.

La unanimidad de los resultados es casi absoluta: los efectos ARC H son significativos, las especifica-
ciones GARCH y EGARCH son adecuadas y no existen raices unitarias en la varianza condicional. La
lnica excepcion la encontramos en la varianza condicional del yen, ya que tiene raices unitarias el modelo

GARCH(1,2) — M con nueva informacién en la media y asumiendo una distribucién ¢ — Student.

4.6.4 Una comparacion entre modelos

De entre todos los modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva estimados, que cumplen la
condicién de esfericidad (todos los modelos estimados en este articulo cumplen la condicién de esfericidad,
es decir, estacionariedad, no correlacién serial, forma funcional correcta, normalidad y homoscedastici-
dad), seleccionaremos aquél que presente unos mayores valores de los criterios AIC' y SBIC. Hemos
calculado estos criterios para los modelos en los que las ‘noticias’ afectan a la media y para los modelos
en los que la nueva informacion entra en la ecuacién de la volatilidad.

Centrandonos en el criterio AIC, para el tipo de cambio marco/ddlar escogemos el modelo
GARCH(1,1) — M con distribucién normal y ‘noticias’ en la media; para el tipo de cambio peseta/délar
el modelo GARCH(1,1) — M con distribucién normal y ‘noticias’ en la media y para el tipo de cambio
yen/ddlar escogemos el modelo EGARCH (1,2) — M con distribucién normal y nueva informacién en

la media. Si tomamos como referencia el SBIC, la eleccién cambia. El modelo que mejor captaria la
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dindmica del tipo de cambio marco/délar seria el GARCH(1,1) — M con ‘noticias’ en la media y distri-
bucién t — Student; para el tipo de cambio peseta/ddlar elegiriamos el GARCH(1,1) — M con ‘noticias’
en la media y distribucién ¢ — Student; y, por ultimo, la dindmica del tipo de cambio yen/ddlar estaria
representada por el modelo GARCH(1,2) — M con ‘noticias’ en la media y distribucién t — Student.
Debemos recordar que el criterio SBIC' selecciona siempre los modelos GARCH y EGARCH con
distribuciones t — Student, porque estos modelos no contienen ninguna variable explicativa adicional en

la ecuacion de la varianza condicional.

5 Conclusiones

En este articulo nos habiamos propuesto descubrir qué relacién existia entre las tasas de variacién de los
tipos de cambio diarios del marco aleman, de la peseta espanola y del yen japonés con respecto al délar
estadounidense, su volatilidad y la llegada de nueva informacion sobre diferenciales de tipos de interés
entre los tres paises considerados y Estados Unidos entre el 1 de enero de 1992 y el 31 de diciembre de
1998.

Como paso previo, descartamos el modelo de paseo aleatorio con deriva como esquema representativo
del comportamiento de los tipos de cambio diarios de nuestra muestra, dado el elevado grado de curtosis,
el incumplimiento de la hipdtesis de normalidad y la confirmacién de que la varianza condicional no era
constante. Con estos datos, pudimos afirmar que estas series se comportaban como procesos martingala
en diferencias. Justificada la utilizacion de los modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva,
y generada la nueva informacién a partir de la estimacién de un modelo espacio-estado lineal, haciendo
uso del algoritmo de Kalman, estimamos los modelos GARCH (p,q) — M y EGARCH (p,q) — M corres-
pondientes, considerando las distribuciones normal y ¢ — Student. En unos permitimos que la nueva
informacion explicara la media de las tasas de variacién, en otros, esta variable impactaba exclusivamen-
te sobre su varianza condicional. Este andlisis nos permitié responder a las preguntas que nos habiamos
hecho al principio de la investigacién.

. Coémo reacciona la tasa de variacion porcentual y su volatilidad ante la llegada de nueva informacion?.

Cuando se produce una sorpresa positiva (negativa) sobre diferenciales de tipos de interés, es decir,

cuando el valor observado del diferencial de tipos de interés es mayor (menor) que el esperado, las
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monedas se aprecian (deprecian) frente al délar. Mientras que una sorpresa positiva (negativa) hace
que su volatilidad disminuya (aumente). Este tltimo efecto no resulté ser estadisticamente significativo
(debido a la presencia de residuos en las especificaciones GARCH y EGARCH), si bien, capta una
conocida regularidad empirica de este tipo de series, conocido como efecto ‘apalancamiento’ o lo que es
lo mismo, la volatilidad se incrementa en mayor medida cuando el rendimiento es negativo que cuando
es positivo. Por lo tanto, sabemos que este efecto se debe a la llegada de nueva informacién sobre
diferenciales de tipos de interés.

. Existen efectos estacionales en la media y en la varianza cuando incorporamos nueva informacion al
modelo?

Los efectos estacionales, de los ‘dias de la semana’ y de los ‘dias especiales’, sélo son relevantes en la
volatilidad, pero no en la media de las tasas de variacion de las tres monedas.

. Existe ‘aversion al riesgo’?

Hemos encontrado indicios de ‘aversion al riesgo’ por parte de los inversores que negociaban en pesetas
Esto es, ante un aumento de la volatilidad del tipo de cambio peseta/délar, los inversores venden pesetas
con lo que se produce su depreciacion. Esta actitud puede justificar la existencia de la prima de riesgo
en este mercado; sin embargo, mas curioso resulta el caso del yen, ya que las estimaciones negativas
del coeficiente de la volatilidad nos hace pensar que existe cierta ‘preferencia por el riesgo’, esto es, la
volatilidad no sélo no asusta a los inversores, sino que ademas les anima a comprar mas yenes.

,Existe persistencia en la varianza?

Para las tres monedas, observamos persistencia en la volatilidad. Es decir, ante una perturbacion la
variabilidad aumenta y desaparece muy lentamente, como nos demuestran las estimaciones cercanas a
la unidad del coeficiente autorregresivo de las ecuaciones de las varianza condicional. A pesar de este
resultado, el inico proceso integrado en varianza fue el GARCH(1,2) — M con distribucién ¢t — Student
vy ‘noticias’ en la media de la tasa de variacién porcentual del yen.

. Cual es el modelo que mejor capta las regularidades empiricas de los tipos de cambio diarios en un
contexto en el que llega continuamente nueva informacion?

El modelo que resulta elegido con més frecuencia es el GARCH (1,1) — M asumiendo una distribucién

normal cuando empleamos el criterio AIC y con distribucién ¢ — Student cuando nos fijamos en el SBIC.
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/A dénde queremos llegar?

En definitiva, la nueva informacion juega un papel relevante en las oscilaciones de las tres monedas
estudiadas, si bien, su impacto se hace sentir directamente sobre la tasa de variacién porcentual de cada
tipo de cambio, pero no produce incrementos en su volatilidad, aunque si corrobora la existencia de un
efecto asimétrico: la variabilidad observada aumenta con las malas ‘noticias’, mientras que se ateniia con

las buenas.
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Notas

1. Sélo incluiremos cuatro en las estimaciones, para evitar problemas de multicolinealidad cuando

estimamos la constante.

2. En la literatura, este vector deberia contener todas las variables fundamentales. Pero dada la
dificultad de introducir més variables observadas diariamente, hemos hecho el supuesto restrictivo

de que los tipos de cambio diarios sélo se ven influidos por variaciones en los tipos de interés.

3. Utilizaremos un modelo espacio-estado particular basado en el propuesto por de Jong (1991).

4. Para una descripcién muy detallada de este filtro consultar Harvey (1989) y Hamilton (1994). Para

una visién mas intuitiva es recomendable Meinhold y Singpurwalla (1983).

5. Ver Koopman et al. (1995).

6. Todos estos datos han sido proporcionados por el Servicio de Estudios del Banco de Espana.

7. A pesar de su poca robustez en este contexto, también calculamos los estadisticos de Dickey y Fuller

(ampliado), y en ninguno de los casos se contradijo la hipétesis de raiz unitaria.

8. Los modelos en los que se asume una distribucién ¢t — Student se estiman por pseudo-méxima

verosimilitud.
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7 TABLAS

Nota: en todas las tablas, a indica significatividad al 1%, b al 5% y ¢ al 10%.

Tabla 1 Marco
KFAL2 KFAL4 | KFAL5 KFAL6 KFAL7 KFALS
by -1.8557¢ -1.8576* | -1.8711¢ -1.8721¢ -1.8757* | -1.8757¢
B 1.707x10~% | -0.00389% * 0.00089 -0.00390* | -0.00390*
vr * * 0.0510 0.0520 0.05573 0.05573
Ps 3.598x1076 * * 0.0795 * *
Py * * 0.2602 0.2575 0.27666 0.27666
o2 0.00151 0.00153 0.0000 | 2.751x10°° 0.0000 0.0000
0,27 0.00397 0.00411 | 0.00035 0.00301 0.00342 0.00342
af 0.00020 0.0000 * 0.00045 * 0.0000
ag * * 0.00226 0.00230 0.00236 0.00236
DW 1.9619 1.9605 1.9856 1.9860 1.9865 1.987
R? 0.9992 0.9992 0.9992 0.9992 0.9992 0.9992
R3 0.0374 0.0408 0.0420 0.0421 0.0461 0.0461
AIC -4.9773 -4.9809 -4.9822 -4.9800 -4.9853 -4.9842
SBIC -4.9652 -4.9688 -4.9701 -4.9619 -4.9702 -4.9661
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Tabla 2 Peseta
KFESP2 | KFESP5 | KFESP6 | KFESP7 | KFESPS
b -1.6700¢ -1.6700* -1.6701¢ -1.6700* | -1.6700%
Br 0.00335 * 0.00384 -0.00556 | -0.00556
vr * 0.0000 | 1.26x107° 0.0000 0.0000
P3 0.01789 * 0.4808 * *
Py * 0.4604 0.6217 0.08709 0.01396
o2 1.30x1076 | 0.0000 | 5.87x1075 | 0.0000 0.0000
0,27 0.00024 0.02029 0.01962 0.02027 | 0.02027
0'% 0.02003 * 0.00050 * 0.0000
ag * 0.0000 | 1.63x1076 | 0.0000 0.0000
Dw 1.9985 1.9638 1.9940 1.9659 1.9659
R? 0.99868 0.99868 0.99868 0.99868 0.99868
R3 -0.00067 | -0.00098 -0.00068 | 0.000438 | 0.000438
AIC -3.8939 -3.8936 -3.8917 -3.8940 -3.8929
SBIC -3.8819 -3.8816 -3.8736 -3.8789 -3.8748
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Tabla 3 Yen
KFJAP2 | KFJAP4 | KFJAP5 | KFJAP6 | KFJAP7 | KFJAPS
iy -4.8000¢ -4.8012¢ | -4.7887% | -4.7851% | -4.7922¢ -4.7924¢
Br 3.006x1078 | -0.00346° * 0.00094 | -0.00342¢ | -0.003429¢
vr * * -0.00905 | -0.00489 | 0.002244 0.00079
Ps 2.69x107° * * 0.1315 * *
Py * * 0.5294 0.4503 0.4731 0.4755
o2 0.00253 0.05065 0.00184 0.0000 0.0000 0.00025
a% 0.00245 0.07218 0.00331 0.0000 0.00236 0.00234
af 0.00281 0.0000 * 0.00190 * 0.0000
ag * * 0.00253 0.00590 0.00568 0.005375
DW 1.9034 1.9011 1.8711 1.9596 1.9526 1.9271
R? 0.99821 0.99822 0.99825 0.99828 0.99829 0.99829
R3 0.0410 0.0431 0.06317 0.07733 0.08121 0.08029
AlIC -4.6341 -4.6362 -4.6573 -4.6704 -4.6757 -4.6736
SBIC -4.6220 -4.6242 -4.6453 -4.6523 -4.6606 -4.6555
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Tabla 4 | & ~ N (0, k) e ~ (0, he,v)
GARCH(1,1)-M GARCH(1,1)-M
Marco | KFAL2 | KFAL6 | KFAL2 | KFAL6
By -0.0414 | -0.0411 | -0.0034 | -0.0032
By -0.0442% | -0.0436% | -0.0464% | -0.0456%
6 0.1282 | 0.1276 | 0.0383 0.0377
7L -0.0107 | -0.0109 | 0.0004 0.0002
Y s 0.0009 | 0.0008 | -0.0017 | -0.0017
vx 0.0302 | 0.0302 | 0.0097 | 0.0098
v, 0.0022 | 0.0021 | 0.0008 0.0007
,-YV kokok kokok kokok ook
¢0 *kokok *okok kokk *okk
&, 0.0465 | 0.0461 | 0.0460 0.0455
b -0.0539 | -0.0436 | -0.0672 | -0.0673
W' 0.1651% | 0.1654% | 0.0088° | 0.0088"
5 0.9014% | 0.9014% | 0.9130% | 0.9130%
o 0.0627% | 0.0627% | 0.0631% | 0.0632%
v ook ook 11.4482% | 11.4654%
‘L —_— Kook - -
Sm -0.2497% | -0.2504% ok Hokok
Sx -0.2347% | -0.2348°% Kk Hokok
SJ -0.1085" | -0.1089" ok ok
3% -0.1735% | -0.1737% Hokk Hokok
T1 0.1080° | 0.1078° Hkx ok
To -0.0896 | -0.0895 Hokk ok
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Tabla 5 gr ~ N (0, hy) gt ~ (0, hg, V)
EGARCH(1,1)-M EGARCH(1,1)-M
Marco | KFAL2 | KFAL6 | KFAL2 | KFAL6
Bo -0.0417° | -0.0406 | -0.0033 | 0.0007
By -0.0440% | -0.0432% | -0.0485% | -0.0474%
0 0.1330% | 0.1322 | 0.0422 0.0398
YL -0.0208 | -0.0234 | -0.0114 | -0.0174
Yar -0.0131 | -0.0128 | -0.0130 | -0.0170
Tx 0.0340 | 0.0337 | 0.0130 0.0081
v -0.0035 | -0.0029 | -0.0042 | -0.0071
,-yv kokok kokok kokok ook
¢0 *kokok *kokk kokok *okk
o 0.0485 | 0.0420 | 0.0566° ook
b -0.0471 | -0.0522 | -0.0718 ook
W' -0.0656° | -0.0656 | -0.0274% | -0.0273"
5 0.9627% | 0.9627% | 0.9735% | 0.9734%
oy -0.0195 | -0.0193 | -0.0235° | -0.0226°
o 0.1429% | 0.1432% | 0.1255% | 0.1246%
v Kk Kok 10.5024% | 10.5217%
S 0.4351 | 0.4352° ook stk
Sm -0.2083 | -0.2097 ook Hokk
Sx -0.2423 | -0.2422 ok ook
Sy 0.1363 | 0.1371 oo Hokox
§V kokok kokok kokok kokok
T 0.3086 | 0.3069° Horok ook
To -0.2235 | -0.2207 ok ook
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Tabla 6 | e ~ N (0,h) | e ~1t(0,h,v)
GARCH(1,1)-M | GARCH(1,1)-M
Peseta KFESP6 KFESP6
By -0.0437 -0.0258
B -0.0407°¢ -0.0479°
0 0.2556" 0.1854
L -0.0580 -0.0337
Vs -0.0100 -0.0124
vx -0.0011 -0.0108
v, 0.0036 0.0005
,YV ok kokok
(bo *okk ko k
b, 0.0364 0.0329
b -0.0594 -0.0438
W’ 0.0934% 0.0083°
5 0.8949% 0.9013%
ai 0.0714% 0.0718%
v ok 16.8888%
gL ook kokok
Sm -0.1455% ko
Sx -0.1153¢ Kk
Sy -0.0715¢ Kk
IS% -0.0900° ok
T 0.0185 HHx
T2 ok kokok
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Tabla 7 | e ~ N (0,hy) gr ~ (0, he, V)
EGARCH(1,1)-M | EGARCH(1,1)-M

Peseta KFESP6 KFESP6
Bo -0.0354 -0.0310
Iof -0.0566% -0.0536“
0 0.1860 0.1641
r}/L K3k 3k kKK
Yx Kk sokok
v $okok sokok
ryV k3kk kKK
bo sKokok otk
¢1 K%k sokok
(b2 k3K 3k kxkk
W' -0.0396% -0.0387¢
01 0.9658% 0.9676%
aq -0.0150 -0.0156
o 0.1279° 0.1375°
v Hhx 15.9767°
<L Ko%K sokok
SM k3K 3k kKK
Sx kkk kkk
Sy Kk sokok
Sy $okok sokok
1 k3kk kKK
o *kk sokok
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Tabla 8 gr ~ N (0, hy) ge ~ (0, hy, V)
GARCH(1,2)-M GARCH(1,2)-M
Yen KFJAP2 | RRKFJAP5 | KFJAP2 | KFJAP5
By 0.0177 0.0178 0.0403 0.0405
B -0.0368% -0.0366" -0.0388% | -0.0383°
0 0.0045 0.0041 -0.0307 | -0.0313
I 0.0337 0.0338 0.0179 0.0180
Yar -0.0335 -0.0335 -0.0401 | -0.0400
Yx 0.0006 0.0005 -0.0101 | -0.0102
v, -0.0227 -0.0229 -0.0216 | -0.0217
,YV skokok kokok kokok kokok
(bo *okk *okok kokok *kk
b, 0.0135 0.0140 -0.0153 | -0.0153
by 0.0488 0.0493 0.0588 0.0592
W’ 0.1373¢ 0.1372 0.0030 0.0030
51 0.9436% 0.9436% 0.9485% | 0.9485%
oy 0.1319¢ 0.1322% 0.1370% | 0.1370%
o -0.0893% | -0.0895% | -0.0921% | -0.0920%
v Kok Kok 23.3242% | 23.2180%
9 -0.1720° -0.1717° ok Hokk
Sm -0.1761¢ | -0.1760% Hokk ook
Sx -0.0890° -0.0885°¢ Hokk Hokk
Sy -0.2276% -0.2279¢ Kok Hokok
§V kokok kookok kokok kokok
1 0.1435° 0.1449° Horx o
T2 -0.1230 -0.1243¢ Hokok Hokk
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Tabla 9 gr ~ N (0, hy) gr ~1(0,hy,v)
EGARCH(1,2)-M EGARCH(1,2)-M
Yen KFJAP2 | KFJAP5 | KFJAP2 | KFJAP5
Bo 0.0697 0.0293 0.0669 0.0386
B -0.0375° | -0.0384° | -0.0372° | -0.0368%
0 -0.0557 | -0.0528 | -0.0548 | -0.0545
YL e 0.0396 ok 0.0283
Tm -0.0774¢ | -0.0406 | -0.0708° | -0.0424
¥x -0.0185 | 0.0180 | -0.0270 | 0.0017
v, -0.0562 | -0.0111 | -0.0393 | -0.0107
Yy -0.0375 ok -0.0282 Hokk
450 *ok ok *okk *okk *okk
¢1 *okok ko k *kokok *kokk
¢2 *kokok *okk *kokok *okk
W' -0.0737 | 0.3076% | -0.0126 | -0.0126
51 0.9843% | 0.9840% | 0.9848% | 0.9847%
oy -0.1132% | -0.1036% | -0.1105* | -0.1105%
s 0.0931% | 0.0852% | 0.0922% | 0.0923%
o 0.2414% | 0.1791¢ | 0.1872% | 0.1871°
o -0.1354% | -0.0819¢ | -0.0825% | -0.0823
v Ak ok 21.9081% | 21.8179¢
<L *kokok _0.352411 *kokk *okok
S -0.0944 | -0.4502¢ Hkk Aok
Sx 0.2153 | -0.2014 Ak Hk
Sy -0.2316 | -0.5980% ok Ak
v 0.3900° otk ook otk
T1 04831a kksk kKK kkosk
To _0.3907¢1 kksk kkk kkosk

33




Tabla 10

Marco

Peseta

Yen

GARCH(1,1)-M

GARCH(1,1)-M

GARCH(1,2)-M

KFAL2 | KFAL6 KFESP6 KFJAP2 | KFJAP5
By -0.0449 | -0.0449 -0.0341 0.0098 0.0103
6 0.1385 | 0.1328 0.2216° 0.0200 0.0187
YL -0.0167 | -0.0167 -0.0406 0.0298 0.0305
Vs 0.0028 | 0.0028 -0.0106 -0.0319 | -0.0319
vx 0.0288 | 0.0289 -0.0133 -0.0021 | -0.0023
v, 0.0026 | 0.0028 -0.0009 -0.0145 | -0.0143
’YV kokok ok kokok kokok ok
¢O )k kokk *kokk *kokok *kskok
b, 0.0518 | 0.0519 Hokk 0.0079 0.0083
by -0.0488 | -0.0487 ok 0.0560 0.0545
W' 0.1776% | 0.1774% 0.0093% 0.1340% | 0.1400°
81 0.8985% | 0.8987¢ 0.9017% 0.9509% | 0.9521¢
o 0.0643% | 0.0642¢ 0.0673% 0.1179% | 0.1171¢
o ook Hokk ook -0.0794% | -0.0793¢
A -0.0054 | -0.0047 -0.0021 -0.0024 | -0.0008
v kokok kokok kokok kokok kookok
SL ok ok ook -0.1704° | -0.1811°
Sumr -0.2786% | -0.2781¢ ok -0.1628% | -0.1687¢
Sx -0.2302% | -0.2305% Hhox -0.0972° | -0.1037"
7 -0.1271% | -0.1268% ook -0.2181% | -0.2266*
% -0.1896% | -0.1893¢ ook ook ook
T 0.1041° | 0.1039° ook ok ok
To -0.0878 | -0.0875 Hokk Hokk Hokok
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Tabla 11

Marco

Peseta

Yen

EGARCH(1,1)-M

EGARCH(1,1)-M

EGARCH(1,2)-M

KFAL2 | KFAL6 KFESP6 KFJAP2 | KFJAP5
By -0.0289 | -0.0207 -0.0290 0.0102 0.0107
6 0.1251 | 0.0868 0.1987 0.0023 0.0001
r -0.0252 Hkox -0.0575 Hok ok
Y -0.0204 Kk -0.0048 ok Hhox
Yx 0.0184 ok -0.0016 ok kx
vy -0.0073 Kok 0.0091 Kk ok
,yv kokok kokok kokok kokok ook
¢0 kokk *kokk kokk *kokk kokk
¢1 *kokk *kokk Kok ok Kok ok ok
¢2 kokok kokok kokok kokok kokok
W’ -0.0129 | -0.0132 0.0362 -0.0266 | -0.0243
51 0.9658% | 0.9660% 0.9646% 0.9829% | 0.9847%
oy -0.0156 | -0.0160 -0.0150 -0.1036% | -0.1047%
s Kok Hhox Kok 0.0850% | 0.0862%
af 0.1282% | 0.1275% 0.1290% 0.1692% | 0.1662%
a Kk Hhox Hkx -0.0763 | -0.0773
A -0.0160 | -0.0150 -0.0007 -0.0161 | -0.0077
<L 0.3921° | 0.3913% 0.1681 Hodk Hork
Sm -0.2551¢ | -0.2552¢ -0.2919° -0.1178 | -0.1163
Sx -0.2756° | -0.2682° -0.1708 0.1112¢ | 0.1102¢
Sy 0.0360 | 0.0321 -0.0936 -0.2486¢ | -0.2521°¢
Sv ook ok ok 0.3187¢ 0.3184¢
T Kok ok KoKk *kokk Kok k ok
To kokok kokok kokok kokok kookok
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