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paises. En la segunda parte del trabajo implementamos la metodologia
desarrolladay llevamos a cabo tests iniciales. Para ello, caracterizamos
el kernel de valoracién implicito en el mercado de bonos de cuatro paises
industrializados haciendo uso de la informacién contenida en las series
de tiempoy de corte-transversal de precios de bonos. Las propiedades de
las series de tiempo se refieren alas autocorrelaciones y autocovarianzas
de los retornos de los bonos en un pais determinado. La informacion de
corte-transversal se refiere alos factores de descuento de cada uno de los
mercados de bonos considerado en un momento determinado en el
tiempo. Estimamos los pardmetros del kernel de valoracién por medio de
una combinacion de series de tiempo y de corte-transversal empleando
diferentes especificaciones ARMA.

Introduccion

De acuerdo con la teorfa Neocldsica la integracion internacional de los mercados
financieros produce dos beneficios importantes. En primer lugar, el ahorro del mundo
fluye hacia las oportunidades de inversién mds productivas existentes alrededor del
mundo. En segundo lugar, los individuos son capaces de reducir la volatilidad de su
consumo a lo largo del tiempo debido a que pueden endeudarse o diversificar
internacionalmente. Esta forma de asegurar un cierto nivel minimo de consumo se logra
cuando los individuos negocian valores contingentes y no-contingentes més all4 de sus
fronteras.

La literatura empirica y las metodologias que se han empleado para medir el grado
de integracién internacional de los mercados financieros es vasta. En primer lugar,
Feldstein y Horioka (1980) y Feldstein (1983) miden la asociacién entre el ahorro y la
tasa de inversién de una economia y, comparando varios paises, estiman la integracién
de sus mercados. El argumento es que el ahorro de un pais se dirigird hacia su uso mas
productivo alrededor del mundo si existe perfectamovilidad de capitales. En consecuencia,
un aumento en el nivel de ahorro nacional no producird, necesariamente, un aumento
en el acervo de capital doméstico. La evidencia en estos estudios sugiere la existencia
de una relacién positiva entre las tasas de inversién y de ahorro domésticos. Este
hallazgo empirico ha sido polémico y ha estimulado la aparicion de un sinniimero de
trabajos en el tema. Por ejemplo, se ha observado que la relacién entre la inversion
doméstica y las tasas de ahorro exhiben una gran dispersion cuando se comparan
diferentes paises, sugiriendo que la posible existencia de diferentes choques a las
economias nacionales puede explicar una parte importante de los resultados obtenidos
por Feldstein y Horioka. Por otra parte, Obstfeld (1986 y 1995) demuestra que choques
positivos a la productividad de la inversién pueden conducir a un aumento en la
inversién y en el ahorro domésticos si el factor trabajo es inmévil a nivel internacional.
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Finalmente, Frankel (1986 y 1993) argumenta que un aumento en el ahorro nacional
reduciria las tasas de interés domésticas estimulando la inversién, y que esta secuencia
ocurrirfa atin si el capital fuese perfectamente mévil internacionalmente y sila teorfade
la paridad del interés se verificara.

En segundo lugar, algunos estudios comparan los diferenciales de interés entre los
llamados mercados onshore y offshore. Si los mercados financieros estuviesen
perfectamente integrados las tasas de interés nominales (por ejemplo, aquéllasdevengadas
por certificados de dep6sito en d6lares estadounidenses) serian las mismas en diferentes
centros financieros (por ejemplo, en Nueva York y en el mercado de Eurodélares). El
interés diferencial entre los mercados onshore y offshore representan uno de los
indicadores de integraci6n financiera internacional menos ambiguos. Sin embargo, este
indicador tiene 1a desventaja de que el mercado offshore de Eurod6lares estd sujeto a una
pobre regulacién y, en consecuencia, posee un mayor riesgo que el mercado onshore de
los Estados Unidos, haciéndolo més susceptible a sufrir unacrisis financiera generalizada.
Como resultado de lo anterior, es de pensar que los inversionistas demandarian una
compensaci6n para poder sobrellevar ese riesgo adicional. A pesar de estas limitaciones,
Obstfeld (1995) encuentra que la integracién de los mercados de dinero onshore y
offshore Europeos es significativamente mayor después de 1987 a raiz de ]a firma ese
afio del Mecanismo Cambiario del Sistema Monetario Europeo.

Mais generalmente, tasas de interés reales entre pafses deberian converger si los
mercados financieros internacionales estuviesen altamente integrados. La extensa
evidencia disponible indica que, aun cuando las tasas de interés reales entre paises no
son iguales, las mismas se encuentran positivamente relacionadas entre s a lo largo del
tiempo (véase Cumby y Mishkin (1986), y Fraser y Taylor (1990) —tests de corto
plazo— y Throop (1994) -tests de igualdad de tasas de interés reales a largo plazo).

En tercer lugar, Obstfeld (1995) estima la correlacién entre las tasas de crecimiento
del consumo real privado per capita de varios paises para determinar las ganancias que
se podrian alcanzar si los riesgos fuesen compartidos. Este autor demuestra que las tasas
marginales de substitucién de bienes transables para los diferentes estados posibles de
la economia se igualan internacionalmente en una asignacién Pareto-Optima, siempre
y cuando se asuma la existencia de un consumidor nacional representativo y que los
mercados sean completos. Por otro lado, Stockman y Dellas (1989) demuestran que al
introducir bienes no-transables en el andlisis los consumos nacionales no tienen por qué

estar perfectamente correlacionados dado que puede que sea imposible compartir los
riesgos relacionados con el consumode bienes no-transables. Obstfeld (1995) encuentra
que entre 1973 y 1988 el crecimiento del consumo en los paises industrializados estuvo
ligeramente més correlacionado con el crecimiento del consumo del resto del mundo
que aquel de los paises en desarrollo, comparado con el periodo 1951-1972.

En cuarto lugar, Bekaert y Harvey (1995) conducen tests de integracién financiera
internacional bajo el marco del Modelo de Valoracién de Activos de Capital en su
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versién internacional (del inglés ICAPM, o “International Capital Asset Pricing
Model”). Este modelo sugiere que los mercados se encuentran completamente integrados
cuando activos que poseen el mismo nivel de riesgo (idéntica exposicién a un factor
mundial comiin) gozan de exactamente el mismo rendimiento esperado. Atin cuando el
ICAPM se ajusta pobremente a la realidad empirica, el estudio de estos autores
encuentra que los mercados financieros de los paises desarrollados estdn ligeramente
mas integrados que aquellos de los paises en desarrollo.

En este trabajo, la integracion financiera de los mercados nacionales es estudiada
desde la perspectiva del kernel de valoracion, un concepto que se refiere al proceso
estocastico que gobierna los precios de aquellos activos que representan demandas que
son contingentes a la ocurrencia de ciertos estados 2. La existencia de un kernel de
valoracién es garantizada en cualquier economia en la cual no existan oportunidades de
arbitraje. El autor no estd enterado de la existencia de algin otro estudio sobre la
integracion financiera de mercados nacionales que haga uso del concepto del kernel de
valoracién. Dado un kernel de valoracién es posible calcular los precios de acciones y
de activos relacionados. Sin embargo, y adaptando una metodologia sugerida por
primera vez por Backus y Zin (1994), hacemos lo contrario en el presente trabajo, esto
es, usamos precios de bonos para deducir el kernel de valoracién que debié haber
originado esos precios, tal y como se ilustra en la préxima seccién. Como se verd mas
adelante, silos mercados financieros de dos paises estuviesen perfectamente integrados,
cambios relativos en sus kernel de valoracion estarian perfectamente correlacionados
con cambios relativos en el tipo de cambio entre los dos paises.

En la segunda parte del trabajo se implementa la metodologia propuesta y se llevan
a cabo test iniciales utilizando informacién de series de tiempo y de corte transversal
contenida en precios de bonos con diferentes periodos de madurez para caracterizar el
kernel de valoracion implicito en cuatro paises para los cuales la informacién requerida
se encuentra disponible: los Estados Unidos Alemania, Suiza y el Reino Unido. Las
propiedades de las series de tiempo se refieren a las autocorrelaciones y autocovarianzas
de los rendimientos de los bonos para cada pais en particular. La informacion de las
series de corte-transversal se refiere a los factores de descuento de cada mercado de
bonos considerado en un momento de tiempo especifico. Los pardmetros del kernel de
valoracion se estiman por medio de una combinacién de la evidencia de las series de
tiempo y de corte transversal empleando diferentes especificaciones de modelos
ARMA.

Entre los resultados obtenidos conseguimos que los kernel de valoracién de los
cuatro paises exhiben una gran variabilidad. Ademds, ambos kernel se encuentran
altamente correlacionados si se miden en moneda local. La correlacién entre cambios

2 He decidido traducir el concepto “pricing kernel” del inglés como kernel de valoracién al
castellano.
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en los kernel de valoracién y el tipo de cambio entre los Estados Unidos y Alemania
aumenta significativamente entre el primer sub-periodo de la muestra (de 03-75 a 01-
82) y el segundo sub-periodo (de 02-82 a 12-88). En otras palabras, atin cuando existe
poca variabilidad entre cambios relativos en las diferencias entre los kernel de valoracion
y cambios relativos en el tipo de cambio entre los mercados financieros de estos dos
paises, pareciera que los mismos estuvieron més integrados durante el segundo sub-
periodo que durante el primero. El resultado opuesto se observa entre Suiza y Alemania:
sus mercados financieros parecen haber estado menos integrados durante el segundo
sub-perfodo comparado con el primero. Finalmente, los siguientes cuatro pares de
paises: EEUU - Suiza, EEUU - Reino Unido, Suiza - Reino Unido, y Suiza - Alemania
experimentaron el mismo nivel de integracién financiera durante los dos sub-perfodos.

Ain cuando existe poca variabilidad entre cambios relativos en las diferencias entre
los kernel de valoracién y cambios relativos en el tipo de cambio entre los Estados
Unidos y Alemania durante el periodo de tiempo de estudio, la integracién de los
mercados financieros de estos dos paises aumenta a lo largo del tiempo. La poca
volatilidad en los cambios relativos en las diferencias entre los kernel se debe a que la
mayor parte de la variabilidad en los mismos es comin a ambos.

Kernel de valoracion y tasas forward

En esta seccién extendemos la metodologia propuesta por Backus y Zin (1994) para
estimar kernels de valoracién a un mundo de dos paises. El novedoso procedimiento
sugerido por estos autores consiste en emplear los precios observados de bonos que
poseen diferentes periodos de madurez para estimar el kernel de valoracion que debié
haber originado esos precios. Para simplificar la exposiciéon comenzamos asumiendo la
existencia de s6lo dos paises: Estados Unidos, o “d” (doméstico) y Alemania, o “f”
(foraneo).

Definase b t ;) " como el precio en délares al momento de tiempo t de un bono de
descuento con un periodo de madurez de n-periodos. El rendimiento en d6lares para un
bono que madura en n-periodos, para n > 0, es

Y =-n"'loghb 4" )

La tasa de interés de corto plazo es simplemente el rendimiento de un bono que
maduraen un periodo: Ty= yt(d)1 =-log bt(d)‘. Las tasas forward> pueden ser calculadas
implicitamente a partir de precios de bonos que posean una madurez de n y de (n+1)
periodos:

3 Lastasas forward son las tasas implicitas en las tasas spot corrientes para periodos de ticmpo
en el futuro.
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fi@"=log (b‘(d)"/b((d)"“) 2)

A partir de las ecuaciones definidas en (1) y (2) se obtiene que los rendimientos de
los bonos son promedios de las tasas forward:

y ?(d) fil(-dl) €)

Como puede apreciarse, es posible expresar la estructura de madurez de bonos libres
de riesgo con cualquiera de los siguientes conceptos: precios, rendimientos o tasas
forward.

Anélogamente, definase b , " i como el precio en marcos alemanes al momento t de
un bono de descuento aleman que madura en n periodos. El rendimiento en marcos
alemanes de este bono seria, paran>0:y "= logb ¢ (p L-a tasa de interés de
corto plazo es sxmplemente elrendimientode unbono a]eman que madura en un perfodo:

Typ = yl "= -logb ! vy Finalmente, la tasa forward del bono denominado en marcos
alemanes puede ser calculada implicitamente a partir de los precios de bonos que
maduren en n y (n+1) perfodos, tal y como fue el caso del bono estadounidense: f."
=log(b " ® /b, n+1 f)) Igualmente, los rendimientos de los bonos son promedios de las

tasas forward: Yy, = lE fis

El marco tedrico que sigue comienza con el kernel de valoracién, un concepto que
se refiere al proceso estocastico que gobierna los precios de aquellos activos que
representan demandas que son contingentes a la ocurrencia de ciertos estados. La
existencia de un kernel de valoracién es garantizada en cualquier economia en la cual
noexistan oportunidades de arbitraje. En el analisis que sigue se asume que los mercados
son completos.

El kernel de valoracién es simplemente el proceso estocistico seguido por una
variable aleatoria positiva m que satisface la siguiente relacién para cada uno de los
bonos que posean una madurez de n periodos,

1=E (m R, ™ C)

EndondeR, +1“+1 =b,,,"/ btn+1 es el rendimiento de un bono con periodo de madurez
(n+1). Nétese que es posible calcular los precios de los bonos de forma recursiva a partir
de la ecuacién (4),

b (nH =E (m,;b," )
Se asume que b, 0= 1. Esto simplemente significa que un délar hoy cuesta un délar.

A continuacién se caracterizan los kernel de valoracién seguidos por m 4, —el factor
de descuento para el bono denominado en délares— y porm (ry —¢l factor de descuento
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para el bono denominado en marcos alemanes— como promedios méviles infinitos, en
el espiritu de Backus y Zin (1994),*

—log m, = 8(d) + 'an @€ -i@ : (6)
=
—log m;, =08, + j_%a 0 -in M

En donde los €,’s son variables aleatorias normales independientes con media igual
acero y varianzas cz(d), y 02(9, respectivamente. El expresar la variable m en forma de
logaritmo garantiza que ésta no serd negativa, mientras que el signo negativo produce
expresiones simples para las tasas de interés. El coeficiente o, es normalizado
igualandolo a 1. Esto implica que o2 es la varianza de €. También se asume que X o2
< oo, Es importante notar que esta especificacién del kernel de valoracion representa fa
versién en tiempo discreto del modelo uni-factorial de tasas de interés Gaussiano.

Continuando con Backus y Zin (1994, p. 6), se tiene que las tasas forward en esta
economia siguen un proceso de promedios méviles infinitos,

f: =8~ A|21 0.2/2 + Z})anﬂﬂ'at—j 8)
=

endonde A, = _%aj
pu

En nuestro modelo de dos paises tendriamos las siguientes dos ecuaciones para las
tasas forward,

n _ _ A2 2 o
fio =% ~AvOw / 2+ j%annﬂ(d)et-j(d) )
n _ 2 2 o
i =8w —AvOin /1 2+ _annn«»j(hsn-j(f) (10)
pa

en donde los pardmetros 8(d), Oy %)Y 8(0, Oy %5 del kernel de valoracién son los
mismos que aquellos caracterizados en las ecuaciones (6) y (7), respectivamente.

Las curvas de las tasas promedio forward de los dos paises son,

4 Aun cuando la dimensién del estado es infinita, éste es realmente un modelo uni-factorial
puesto que los rendimientos de un periodo de bonos que posean todos los rangos posibles de
madurez estin perfectamente correlacionados. Esto se debe a que la unica fuente de
incertidumbre es la innovaci6n del periodo siguiente.
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E(f"@) =80 - A e )2 (11a)
- 2 2
E(f“(n) = 8(0 -A ®0 (0/2 (11b)
y las curvas de rendimiento promedio de cada uno de los paises son,
E(ygy) =84 - (04 /2n)§OA§(d) (12a)
i
E(yi) =8¢~ (0 / 2“)%‘6‘12' ) (12b)
i=

Lasecuaciones (9)y (10) caracterizan las tasas forward de estaeconomfa simplificada
de dos paises. Recuérdese que se demostrd anteriormente que se pueden estimar los
precios y los rendimientos de bonos que posean cualquier periodo de madurez una vez
que se caractericen las tasas forward, en nuestro caso, de cada uno de los paises.

Kernel de valoracion de tipo ARMA

En esta seccién se muestra un ejemplo del método “reverse engineering” de Backus
y Zin (1994). Este proceso permite estimar, en un marco linear-logaritmico, el kernel de
valoracién que debid haber originado los precios de bonos multi-perfodos.

Astimase que el kernel de valoracion es ARMA (1,1):3
-logm = (1-y)3-ylogm , +¢& +¢¢ (13)
Los coeficientes de los promedios méviles de la representacién de Wold del kernel
devaloraciénson: 0. y=1,0, =Y+¢,y o= (y+¢) y¥! paraj>1.Este ejemplo produce
la tasa de corto plazo autorregresiva de primer orden de Turnbull y Milne (1977) y de
Vasicek (1977). La tasa de interés de corto plazo (r,) en este ejemplo es simplemente la

tasa forward (ecuacién (8)) valorada en n = 0. Para ambos paises, Estados Unidos
(doméstico) y Alemania (fordneo) la tasa de corto plazo seria,

r=f)=(8-0 /2)+,~§oaj+'8“j (14)

5 Para una revisién de los procesos ARMA véase Hamilton (1994), Capitulo 3.
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Simplificando la ecuacién (14) se obtiene que:,6
(1-7)@-0%/2)+yr , +(Y+d) €, (15)

La ecuacién (15) puede ser estimada por medio del Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (CMO), empleando bien sea rendimientos o tasas forward. Asf, estamos en
capacidad de estimar el parametro autorregresivode latasade corto plazoy. Llamaremos
“a” al valor estimado de este parametro. El método CMO también nos proporciona una
estimacién de la innovacién €,, a la cual llamaremos “b.” Este valor vaa ser igual a Var
[y + 9)g) = (v + ) 2 Var (&) = (y + ¢)> 6% Como puede apreciarse, la evidencia
proveniente de las series de tiempo nos provee dos fuentes de informacion. Las mismas
son necesarias para poder estimar los cuatro parametros del kernel de valoracion (y, ©,
3,y 0.

La evidencia proveniente de la seccién de corte transversal nos proporciona el resto
de la informaci6n requerida para poder identificar los pardmetros del kernel de
valoracién. Podria probarse que en el ejemplo ARMAC(1,1) las sumas parciales (A)
adquieren la forma (para n = 0):

A =1+y+0)A-y)/(1-v) (16)

La tasa promedio de corto plazo (un valor que llamaremos “c”) es el valor esperado
de latasa forward (ecuacién (16)) valoradaen n =0. Asi, laecuacion queda simplificada
a: E(r) = (8- 62%/2). Se estar4 en capacidad de obtener fuentes adicionales de informaci6n
si se continda aplicando este proceso empleando rendimientos de més largo plazo.

Backus y Zin combinan la evidencia proveniente de las series de tiempo y de corte
transversal en una técnica que ellos llaman el Método Quattro de los Momentos
(“Quattro Method of Moments’). Dado un valor del pardmetro ¢, la evidencia de las
series de tiempo provee la informacién necesaria para poder calcular yy ¢ de

Y=a
o=b/ly+l,
y la evidencia de las series de corte transversal provee la siguiente informacién:

d=c+0a2/2

6 El procedimiento es, paso por paso, el siguiente,
rt=f=(3-c%2) + 2%, +1E (14)
=(8 - 62/2) + O €, + O, + oo + OE |
=0B-0U2)+ (Y +0)E+T+ON'E  + ..+ H+HOYV g,
=(0-022)+ Y+ 0 +Y Y+ P + oo + Y+ ONW2E ]
=(8-0%2)+ (Y + 0 + Y [, - B - 6%2]
=(1-Y)@-042) +y1,, + (¥ + O, (15)
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El procedimiento es completado al escoger un valor de ¢ tal que la teorfa sea lo més
cercana posible a los valores observados de los rendimientos promedios de los bonos de
largo plazo, mientras que los valores de los otros tres pardmetros satisfacen las primeras
tres condiciones. El valor 6ptimo de ¢ seré aquel valor para el cual la curva promedio
tedrica de rendimientos sea més cercana a las observaciones histéricas.

En el caso de nuestra economia de dos paises, simplemente tenemos que aplicar el
Método Quattro de los Momentos para poder estimar el valor de los cuatro pardmetros
delos kernel de valoracién de cada uno de los dos paises: Y4 Og» 04> ¥ 04, paralos Estados
Unidos (o “doméstico”), y ¥y, O, 85, ¥ O, para Alemania (o “foréneo.”)

Tipo de Cambio y Movilidad de Capital

El tipo de cambio es definido como el niimero de unidades de moneda doméstica por
unidad de moneda fordnea. En el mundo simplificado de dos paises que hemos estado
considerando el tipo de cambio es el niimero de délares estadounidenses por unidad de
marco alemdn. Si la Ley de Un Sélo Precio se verifica entonces existird una tasa de
cambio tinica S(t), 1a cual satisface el siguiente conjunto de ecuaciones,

P @=SP amn

t(t)( t®

en donde Pt(tz es un vector de precios de activos foraneos expresados en moneda
extranjera, y P, ® 9 es un vector de precios de activos foraneos denominados en moneda
doméstica.

Si se asume la existencia de una perfecta movilidad internacional de capitales y de
bienes, la Ley de Un Sélo Precio implica que el tipo de cambio spot al momento de
tiempo T en estado w deberd ser determinado de tal forma que los kernel de valoracién
de Estados Unidos y de Alemania sean idénticos al unificar el tipo de cambio implicito.
Asf, un test natural del grado de integracién financiera entre paises consiste en estimar
lacorrelacién entre cambios relativos entre sus kernel de valoracién y cambios relativos
en el tipo de cambio. Por ejemplo, una correlacién de +1 implicaria la existencia de
perfecta movilidad de capitales. Més formalmente, si la movilidad internacional de
capitales y de bienes es perfecta la siguiente proposicién deber verificarse,’

Mm@/ My =S /S, (18)

en otras palabras, la razén de los kernel de valoracién de los dos paises es el tipo de
cambio spot.?

7 Esta proposicion puede ser demostrada en forma similar a la prueba ofrecida por Duffie
(1992), en su Teorema 1A.

8  Se asume que el conjunto de activos disponibles para negociar es completo de forma tal que
todos los riesgos de consumo pueden ser asegurados. Podria ocurrir que este supuesto o el de
La Ley de Un Sélo Precio no se verifiquen, independientemente el uno del otro. En
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Expresando la ecuacién (18) en forma de logaritmos, se tiene que,
log (m l+1(d)) —log (m t+1(f)) =logS , —logS, (19)

Finalmente, sustituyendo los kernel de valoracién por las ecuaciones (6) y (7), un
periodo adelante, se obtiene que,

{(S(f) - 8(d)) + jg)[(ajﬂ(f)el—jﬂ(f)) - (aj+l(d)8t-j+l(d))]} =logS,,, —logS, (20)

Datos

Ladisponibilidad de datos es una de las restricciones mas importantes al aplicar esta
metodologia. Los paises cuya integracién financiera se estd estudiando deben contar con
un mercado de bonos local desarrollado, con bonos de corto, mediano y largo plazo.
Solamente un grupo de paises desarrollados reine este criterio. Los Estados Unidos,
Suiza, Alemania y el Reino Unido son cuatro de ellos y han sido elegidos para testar las
proposiciones presentadas en la secci6n previa. Estos tests deben ser vistos solamente
como un intento inicial de verificar la metodologia expuesta empiricamente.

Observaciones mensuales desde Enero de 1974 hasta Diciembre de 1988 para los
Estados Unidos y Alemania, y desde Enero de 1975 hasta Diciembre de 1988 para Suiza
y el Reino Unido se empleardn para estudiar la integracion financiera entre estos cuatro
paises. Los datos referidos a los rendimientos de los bonos han sido tomados de Jorion
y Mishkin (1991) ?. Las cifras referidas a los rendimientos consisten en tasas spot de
bonos de los gobiernos centrales de EEUU, Alemania, y el Reino Unido con periodos
de madurez de 3-meses, y de 1,2,3,4 y 5 afios. En el caso de Suiza, los datos fueron
obtenidos a partir de las tasas devengadas por bonos de ese pais negociados en el
mercado Eurocurrency. Las cifras de tipo de cambio se obtuvieron de DataStream. La
Tabla 1 presenta un resumen de las variables empleadas en los tests. Como puede
observarse, la tasa promedio de interés de los cuatro paises aumenta monoténicamente
(excepto en el caso del Reino Unido en el rango de rendimientos de 3-meses a 1-afio)
y sus desviaciones estidndar disminuyen a medida que se incrementa el periodo de
madurez. También se puede apreciar que durante el periodo de estudio el ddlar
estadounidense experimentd una depreciacién promedio mensual de .1% con una
desviacién estdndar mensual de 1.5% con respecto a las tres monedas Europeas
incluidas en el estudio.

consecuencia, atiin cuando la movilidad de capitales sea perfecta, podria no haber, ex post, una

significativa asociacion entre las diferencias de los kernel de valoracién y el rendimiento en

el tipo de cambio. Sin embargo, es de esperar que una creciente integracién financiera de

mercados nacionales se refleje, ceteris-paribus, en una mayor tendencia entre las diferencias

delos kernel de valoracion y cambiosen el tipo de cambio aestar positivamente correlacionados.
9 La metodologia empleada por Jorion y Mishkin es descrita en el Apéndice de su trabajo.
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Tabla 1: Medias y desviaciones estdndar de las tasas de interés de los
EE.UU. y de Alemania (01-74/12-88); y de Suiza y el Reino Unidoi (01-75/12-88)
(mimeros expresados en términos porcentuales)

Media
Desv. E.

Media
Desv. E.

Media
Desv. E.

Media
Desv. E.

Rendimiento (EE.UU: US)

3 Mes. 1 afio 2 3 4 5
8.2 8.9 9.1 9.2 94 94
2.8 2.7 2.5 24 2.3 23

Rendimiento (Alemania: GM)

3 Mes. 1 afio 2 3 4 5
6.2 6.2 6.7 7.0 7.1 7.3
2.6 2.2 1.8 1.7 1.6 1.5

Rendimiento (Alemania: GM)

3 Mes. 1 afio 2 3 4 5
4.0 4.6 5.0 5.2 5.5. 5.6
2.4 2.2 0.6 0.9 1.1 1.3

Rendimiento (Alemania: GM)
3 Mes. 1 afio 2 3 4 5
10.7 10.6 11.0 11.3 11.5 117
2.0 1.8 0.6 0.8 0.9 0.9

Fuente: EE.UU.y Alemania: Jorion y Mishkin (1991) tal y como aparece en Ahn (1995), Suiz
y Reino Unido: Jorion y Mishkin (1991)

Matriz de cambios promedios porcentuales entre tipos
de cambio cruzados, 01-75/12-88

U.s. GM SwW UK.
us.: 1 0.099 0.122 0.077
GM 1 0.057 0.012
SwW 1 -0.05
UK. 1

Matriz de desviaciones estandar (%) de los cambios relativos
en tipos de cambio cruzados, 03-75/12-88

u.s. GM SW UK.
U.S. 1 1.471 1.697 1.455
GM 1 0.772 2.657
Sw 1 2.818
UK. 1

Fuente: DataStream
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Evidencia Empirica

Comenzaremos asumiendo que los kernel de valoracién de cada uno de los cuatro
paises son ARMA(1,1), tal y como se representaron en ecuaci6n (13). A continuacién
aplicamos el Método Quattro de los Momentos y obtenemos los valores estimados de
©, 0, y 8 correspondientes a cada uno de los dos paises. El siguiente paso consiste en
escoger ¢ de tal forma que la curva promedio de rendimiento tedrica sealosuficientemente
cercana a las observaciones histéricas cuando grafiquemos las dos juntas. En otras
palabras, escogemos ¢ de tal forma que el Error Residual Promedio Cuadrado (“Residual
Mean Squared Error’) sea minimizado en cada caso. Las Figuras 1 (Estados Unidos),
2 (Alemania), 3 (Suiza) y 4 (Reino Unido) muestran la curva promedio de rendimiento
para un proceso ARMA(L,1) en el kernel de valoracién estimado a partir de las
ecuaciones (12a) y (12b). Como puede observarse, la primera especificacion del
proceso del kernel de valoracién proporciona un estimado medianamente aproximado
de las observaciones histéricas. En el caso de los Estados Unidos, los valores de los
parametros estimados son: ¢ =.942,s=.127,y § =.0149, y el valor 6ptimo de ¢ =-.948.
Enel caso de Alemania, los valores de los pardmetros estimados son: ¢ =.929, 6 =.142,
y 8 =.0149, y el valor 6ptimo de ¢ = -.944. Para Suiza, los valores de los pardmetros
estimados son: ¢ =.939,6=.179,y 8=.019, y el valor 6ptimo de ¢ = -.942. Finalmente,
en el caso del Reino Unido los valores son: ¢ = .935, 6 =.076, y 8 = .012, y el valor
6ptimo de ¢ =-.945.

A continuacién intentamos diferentes especificaciones ARMA de los kernel de
valoracién hasta que conseguimos la “mejor” aproximacién. Concluimos que el mejor
modelo para cada uno de los dos paises es un proceso ARMA(2,0) en el kernel de
valoracién, €l cual genera un proceso ARMA(2,1) en la tasa de interés de corto plazo!9,

Al aplicar el Método Quattro de los Momentos en la tasa de corto plazo podemos
extraer suficiente informacién como para poder estimar el kernel de valoracidon que
genero esa tasa de corto plazo. Estimaciones de los kernel de valoracién de los cuatro
paises para el perfodo comprendido entre Marzo de 1974 y Diciembre de 1988 se

10 Backus y Zin (1994) prueban que un proceso ARMA(p,q) en el kernel de valoracién genera
un proceso ARMA(p,max(p,q)-1) en la tasa de corto plazo. En particular, un proceso
ARMA(2,0) en el kernel de valoracion,

-logmt = -(1-¢;-9,)3 -¢,logm,_, -@,logm, , + €,

posee los siguientes coeficientes de los promedios méviles de la descomposicién de Wold:
Op=1,0; =@,y 0, =9, 0 ; + Py &5 para j > 1. Siguiendo el procedimiento explicado en
el pie de pagina nimero 6, la tasa de corto plazo es,
= (1-9)-9)(3-0,/2) +Qy1, | -Qof 5 + P1E, + Do,
Como puede apreciarse, en este caso los coeficientes autorregresivos @; de los kernel de
valoracidn aparecen en el proceso de la tasa de interés a corto plazo en forma de pardmetros
autorregresivos y de promedios méviles.
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exhiben en las Figuras 5, 6, 7, y 8, respectivamente. Estos estimados fueron obtenidos
a partir de un proceso ARMA(2,0) en el kernel de valoracién,y ARMA(2,1) en la tasa
de corto plazo puesto que esta especificacién del proceso fue seleccionada como la
“mejor.” Como puede observarse, los kernels exhiben una gran volatilidad. Dado que
es un hecho que el crecimiento del consumo experimenté una escasa variabilidad
durante este perfodoen ambos paises (Campbell, 1997), la teoriadel agente representativo
con utilidad potencial requerirfa la presencia de un pardmetro de aversi6n al riesgo
extremadamente elevado para que los precios de los activos pudiesen ser reconciliados
con aquellos sefialados por la teoria!! .

Un resultado importante es que los kernel de valoracisén de cada uno de los cuatro
paises —-medidos en moneda local- estdn altamente correlacionados (este es el caso
cualquiera que sea la especificacién ARMA que se emplee paramodelarel kernel -véase
la Tabla 2).

La Tabla 3 muestra que las correlaciones cruzadas incondicionales entre los kernel
de valoracién y los tipos de cambio entre los EEUU y Alemania aumentaron
significativamente entre el primer sub-periodo de la muestra (de 03-75 a 01-82) y el
segundo (de 02-82 a 12-88). En otras palabras, pareciera que los mismos estuvieron més
integrados durante el segundo sub-periodo que durante el primero. El resultado opuesto
se observa entre Suiza y Alemania: sus mercados financieros parecen haber estado
menos integrados durante el segundo sub-periodo comparado con el primero. Finalmente,
los siguientes cuatro pares de paises: EEUU - Suiza, EEUU - Reino Unido, Suiza - Reino
Unido, y Suiza - Alemania experimentaron el mismo nivel de integracién financiera
durante los dos sub-periodos.

Taly como puede apreciarse enlas Figuras 9, 10, 11, 12, 13 y 14, existe relativamente
poca variabilidad entre las diferencias en los kernel de valoracién de los dos paises y el
rendimiento en el tipo de cambio. Esto se debe a que la mayor parte de la variacién en
los dos kernel de valoracién es comiin a ambos. En consecuencia, la relativamente baja
varianza en el rendimiento del tipo de cambio comparada con aquélla de los kernel de
valoracién significa que los dos kernels deben estar altamente correlacionados. Asi, se
hace dificil poder determinar las pequefias caracteristicas idiosincraticas que afectan el
rendimiento del tipo de cambio dado que la mayor parte de la variacién en los kernel de
valoracion es comiin a ambos y, de esta manera, no afecta la valoracién del tipo de
cambio!? .

11 Los kernel de valoracion de cada uno de los cuatro paises exhiben una gran variabilidad,
especialmente a comienzos de la década de los 1980s. No obstante, sus valores son bastante
cercanos a los del limite inferior de Hansen-Jagannathan (1991).

12 Véase Backus, Foresi, y Telmer (1994).
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Tabla 2: Matriz de correlaciones contemporineas entre kernels de
valoracion medidas en moneda local

u.s. GM SW U.K.
UsS. 1.00 0.73 0.60 0.58
GM 1.00 0.85 0.47
SwW 1.00 0.65
UK. 1.00

Todos los coeficientes de correlacién cruzados son diferentes de cero
al nivel de significacién del 1%

Tabla 3: Matriz de correlaciones contemporineas entre cambios en kernels
de valoracién y cambios en tipos de ¢

Primer sub-periodo: 03-75/01-82

U.S. GM SW U.K.
U.S. 1.00 0.04 0.20 -0.23
GM 1.00 -0-10 0.18
SW 1.00 -0.08
UK. 1.00

Segundo sub-periodo: 02-2/2-88

U.s. GM SW UK.
U.S. 1.00 0.23* 0.20 -0.23
GM 1.00 -0.28~ 0.21
SwW 1.00 -0.04
UK. 1.00

: Incremento significativo en el coeficiente de correlacién entre dos sub-
periodos al nivel de significacién del 2.5%.

: Disminucién significativa en el coeficiente de correlacién entre dos sub-
periodos al nivel de significacién del 2.5%.
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Estos resultados preliminares deben ser analizados tomando en cuenta el “ruido”
inherente a los datos empleados y el nimero de choques a los cuales las economias de
los EEUU y de los tres paises Europeos incluidos fueron sometidas, particularmente a
finales de los 1970s y principios de los 1980s.

Notas Conclusivas

De acuerdo con la teoria neocldsica, la integraciéon de mercados financieros
nacionales conlleva a una distribucién éptima del riesgo puesto que el conjunto de
oportunidades de inversién se expande. Inversionistas que tengan diferentes actitudes
hacia el riesgo pueden negociar un mayor niimero de activos reales y financieros cuando
los mercados estdn integrados, ademds de que pueden reducir la volatilidad de su
consumo a lo largo del tiempo.

Este trabajo ha propuesto una nueva metodologia para estimar la integracién
financiera de los mercados nacionales basada en el concepto del kernel de valoracion.
Esta metodologfa es capaz de evaluar el “grado” de integracién financiera y de estimar
cudnto ha variado la misma a lo largo del tiempo. Un ejemplo inicial, empleando
observaciones histdricas de rendimientos de bonos y de tipo de cambio para los EEUU,
Alemania, Suizay el Reino Unido demostré laimplementacién practica del procedimiento
propuesto en la primera parte del trabajo.

Extensiones

Ha sido demostrado, al menos en teoria, que uno de los efectos de la integracién
financiera entre dos paises es que el precio del riesgo debe declinar en uno de ellos y
aumentar en el otro (Kazemi, 1988). Una primera extensién de este trabajo consistiria
en testar esta hipétesis empleando la metodologia propuesta aqui una vez que se logren
conseguir los datos histdricos requeridos y para el mayor niimero posible de paises.

Tal y como fue mencionado anteriormente, los paises objeto de estudio deben poseer
un mercado de bonos desarrollado para poder implementar esta metodologia, dado que
un rango minimo de perfodos de madurez de corto, mediano y largo plazo es requerido.
Desafortunadamente, solamente un reducido niimero de paises industrializados cuentan
con tales mercados. Por otra parte, nétese que bajo el supuesto de que los mercados se
encuentran perfectamente integrados podria deducirse el kernel de valoracién de un
pais en desarrollo y, asi, su curva de rendimiento (también llamada término estructura
de la tasa de interés) a partir del kernel de valoracién de los EEUU y del tipo de cambio
entre los dos paises. Seria necesario ademds asumir que todos los activos existentes son
transables. Esta serfa una segunda extensién del presente trabajo.
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Finalmente, estamos estudiando la posibilidad de estimar los kernel de valoracién
empleando precios de acciones y sus dividendos. Esta es una forma poco convencional
de estimar los kernel. Posee la potencial ventaja de que podrian obtenerse mejores
ajustes de los mismos. Ademds, se podria estimar la integracién financiera de un mayor
nimero de paises, incluyendo a Venezuela.
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Figura 1: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracién. ARMA

(1,1), y una tasa de interés de corto plazo ARMA (1,0). US. 1974-88
(Pendiente= .942. Sigma=.127. Delta= .0149, Tita= .948)
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Figura 2: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracion. ARMA
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Figura 3: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracion
ARMA (1,1), y una tasa de interés de corto plazo ARMA (1,0). SW.
1975-88 (Pendiente= .939. Sigma=.179. Delta= .019, Tita= .94245)
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Figura 4: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracién
ARMA (1,1), y una tasa de interés de corto plazo ARMA (1,0). UK.
1975-88 (Pendiente= .9349. Sigma= .0757. Delta= .0118, Tita= .9446)
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Figura 5: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). EE.UU. 03-74/12-88
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Figura 6: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). Alemania, 03-74/12-88
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Figura 7: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). Suiza, 03-74/12-88
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Figura 8: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). Reino Unido, 03-75/12-88
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Figura 9: logmt (US)-logmt (GM) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y de
una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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Figura 10: logmt (SW)-logmt (UK) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y
de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88

0184

0950

Meses/afios



12 TEMAS DE COYUNTURA/38

Dado que las tres fuentes difieren en la forma en que los datos son presentados, la
primeratareaes construir una clasificacién sectorial consistente con todas las categorfas.
La tabla 1 muestra la agregacién de 31 sectores utilizada, incluyendo 5 sectores para
agricultura, recursos naturales y materiales primarios; 19 sectores para bienes
manufacturados y 7 sectores para servicios.

TABLA 1. SECTORES

1 Agricuitura (vegetal) 16 Industria quimica

2 Agricultura (animal) 17 Derivados del petréleo y el gas
3 Pesca 18 Caucho y sus productos

4 Petréleo y Gas 19 Plastico y sus productos

5 Mineria 20 Metales no ferrosos

6 Alimentos 21 Aluminio y Hierro

7 Bebida 22 Equipos y productos metilicos
8 Tabaco 23 Publicaciones y grabados

9 Textiles 24 Otras manufacturas
10 Vestido 25 Construccién

11 Cuero y sus productos 26 Electricidad y agua

12 Calzado 27 Hoteleria

13 Madera 28 Transporte

14 Muebles 29 Comunicaciones

15 Pulpa y papel 30 Banca e instituciones financieras.

31 Otros servicios

Por otro lado, como la matriz de Leontief inversa fue obtenida utilizando una tabla
de insumo-producto de 1987 su empleo podria afectar la validez de los resultados. Sin
embargo, dada la alta correlacién entre los datos de los anuarios de 1992 y los datos de
la tabla de 1987 [exportaciones (0.95) y produccién (0.71)] se argumenta que no existe
evidencia empirica significativa que sugiera que la estructura productiva venezolana
haya cambiado considerablemente entre los afios 1987 y 1992.

La matriz de coeficientes de requerimientos factoriales es una agregacién de una
matriz (80 x 82) de requerimientos factoriales construida para los Estados Unidos por
Maskus, Sveikauskas y Webster (1994). El uso de estos coeficientes se deriva del deseo
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Figura 11: logmt (US)-logmt (UK) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y
de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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Figura 12: logmt (SW)-logmt (US)-log mt(SW) obtenida a partir de un mt
ARMA (2,0) y de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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Figura 13: logmt (SW)-logmt (GM) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y
de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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Figura 14: logmt (UK)-logmt (GM)-log mt(SW) obtenida a partir de un mt
ARMA (2,0) y de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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