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1.- INTRODUCCION

El reciente proceso de integracién de las economias europeas ha
puesto de relieve la interaccion de la formacion de los tipos de interés
en los mercados financieros y la de los tipos de cambio en los mercados
de divisas. Habida cuenta de la progresiva desaparicién de los controles
al trafico internacional de capitales, la Teoria de la Paridad Descubierta
de los Tipos de Interés ha sido, quiza, el modelo tedrico empleado con
mayor profusion para caracterizar dicha interaccion. Asi, diferentes
versiones de esta teoria han sido utilizadas, por ejemplo, para evaluar
la credibilidad de las bandas de fluctuacion de los tipos de cambio en el
SME (Svenson, 1991, Bertola y Svenson, 1990), o para contrastar la
eficiencia de los mecanismos de formacioén de precios en los mercados de
cambios, en la tradicién inaugurada por Fama (1970).

Aunque la aparente sencillez de esta teoria la ha hecho
especialmente popular, existen razones para pensar que este modelo
puede no ser el mas adecuado para analizar los efectos de las variaciones
del tipo de cambio en la formacion de los precios de los activos
financieros, ni siquiera dentro del SME. Por un lado, la hipétesis de
neutralidad ante el riesgo, implicitamente asumida, es inconsistente con
la mayoria de las estimaciones econométricas de los modelos de valoracién
de activos, donde el resultado habitual es que los diferenciales de
rentabilidad entre los activos con riesgo y un activo seguro sé6lo pueden
explicarse a partir de grados de aversion al riesgo considerablemente
altos (Mehra y Presscot, 1984). Por otro lado, se ha asegurado (ver
Comision Europea, 1989) que el proceso de unién monetaria tendra un
impacto elevado sobre el coste del capital en Europa, gracias a la
eliminacién del riesgo cambiario. Naturalmente, esta hipétesis tan
controvertible no puede analizarse dentro del paradigma de paridad
descubierta. Por ultimo, la falta de solidez de los contrastes
convencionales de eficiencia en los mercados de cambios a la existencia
de primas de riesgo resta gran parte de su relevancia a estos ejercicios.
Ademds, la simple inspeccién de los diferenciales de los tipos de interés
de algunas monedas europeas (por ejemplo, la lira y la peseta respecto
al marco) y las realizaciones ex post de los tipos de cambio ponen de
manifiesto las dificultades para explicar estos diferenciales a partir,
exclusivamente, de las expectativas formadas racionalmente sobre los
cambios en las paridades de las monedas.
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Hasta el momento, no se ha realizado un esfuerzo serio en
estimar modelos de equilibrio de valoracién de activos que permitan
obtener contrastes de eficiencia suficientemente generales y sélidos a
la presencia de primas de riesgo cambiario para el caso del SME. Con
frecuencia, la literatura se ha contentado con interpretar, sin excesivo
fundamento teérico, la capacidad del tipo forward para predecir de
forma insesgada el tipo spot futuro como prueba de eficiencia y el
componente no explicado de una regresion de variaciones en el tipo de
cambio en los diferenciales de tipos de interés (descuentoa plazo) como
prima de riesgo, siguiendo el trabajo de Fama (1984). Otro enfoque,
algo mas prometedor, para obtener una medida de riesgo cambiario, ha
consistido en especificar modelos de Arbitrage Pricing Theory (APT)
para los excesos de los rendimientos bursétiles sobre el tipo de interés
de distintos mercados y estimar el poder explicativo de factores
asociados al tipo de cambio (Sentana, Shah y Wadhwani, 1991).
Desgraciadamente, este enfoque tampoco se puede integrar facilmente
en un esquema de formacién eficiente de los precios, y, al trabajar

sobre excesos de rendimientos, no permite aislar los efectos del riesgo
cambiario sobre el coste del capital.

En este trabajo, se formula y estima un modelo intertemporal de
valoracién de activos en un contexto internacional. El objetivo es, por
un lado, contrastar la eficiencia del mecanismo de formacién de los tipos
de interés y los tipos de cambio en el SME, y, por otro, evaluar la
magnitud de las primas de riesgo en los mercados de cambios. Para
cumplir el primer objetivo, se explotan directamente las condiciones de
primer orden del problema de eleccién de cartera para un inversor
internacional representativo, utilizando el método generalizado de
momentos de Hansen (1982) y Hansen y Singleton (1982) . Para cumplir
el segundo objetivo, se trabaja sobre una linealizacién de estas
condiciones de primer orden en lo que constituye una version modificada
en tiempo discreto del modelo de Adler y Dumas (1983). El precedente
mds inmediato de esta segunda parte del trabajo es el estudio de
Giovannini (1988), donde se evalitan primas de riesgo cambiario en
Europa, utilizando un modelo convencional de valoracién. Sin embargo,
a diferencia del enfoque empleado en nuestro andlisis, este modelo,
originalmente disefiado para una economia cerrada, carece, en general,
de validez para comparar los precios de activos denominados en



monedas distintas, en un contexto de no verificacién de la teoria de la
paridad del poder de compra.

Con objeto de aislar adecuadamente los efectos de 1la
incertidumbre cambiaria, el andlisis se centra en el euromercado de
depébsitos. Este mercado permite estudiaractivos relativamente seguros
cuyo intercambio queda, en general, al margen de las regulaciones del
trafico internacional de capitales.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 2, se
presenta evidencia empirica sobre el nivel de los diferenciales ex ante
y ex post de tipos de interés para algunas monedas del SME, el délar y
el yen, y se realiza una valoracién general de la teoria de la paridad
descubierta. En la seccién 3, se introduce el modelo intertemporal de
valoracién y se obtiene una expresién para las primas de riesgo
cambiario. En la seccion 4, se presentan los resultados de los contrastes
de eficiencia y la evaluacién empirica de las primas de riesgo.
Finalmente, en la seccion 5, se resumen las conclusiones principales del
trabajo.

2.- PARIDAD DESCUBIERTA EN EL MERCADO DE EURODEPOSITOS

Los modelos convencionales de valoraciéon de activos con riesgo
en un contexto de eficiencia de los mercados financieros sefialan que la
rentabilidad esperada de cada activo debe ser igual a la del activo
seguro, mas una prima de riesgo que depende de la aversiéon de los
agentes ante el riesgo y de la contribucién de ese activo al riesgo global
de la cartera de los inversores (riesgo no diversificable) . Naturalmente,
si los agentes son neutrales ante el riesgo, el mercado no remunera el
riesgo subyacente en cada activo, y, en consecuencia, el rendimiento
esperado de todos los activos financieros debe ser el mismo e igual al del
activo sin riesgo.

La teoria de la paridad descubierta de los tipos de interés no es
mas que una aplicacion de este modelo de valoracién en un contexto de
neutralidad ante el riesgo a activos seguros denominados en distintas
monedas. De acuerdo con este modelo, la rentabilidad esperada de cada



activo, convertida a una moneda comun, debe ser igual a la de un activo
seguro denominado en esa moneda base. Una consecuencia inmediata es
que la diferencia entre las rentabilidades de dos activos seguros con el
mismo plazo de vencimiento, pero denominados en monedas distintas,
serd igual a la depreciacién esperada de una moneda respecto a la otra
en ese plazo. Asi, pues, conforme a esta teoria, los agentes no exigen
a los activos extranjeros una rentabilidad media (convertida a la moneda
nacional) superior a la que exigen a activos similares denominados en
moneda nacional, a pesar de que exista incertidumbre sobre la evolucién
futura del tipo de cambio. Es decir, el riesgo cambiario, entendido como
el grado de incertidumbre que los agentes tienen sobre el tipo de cambio
futuro a la hora de formar sus expectativas, es irrelevante para
explicar los diferenciales de tipos de interés, que, en este contexto,
estdn completamente determinados por el valor concreto de esas
expectativas.

Los graficos 1 a 6 muestran la evoluciéon de un conjunto de
diferenciales de tipos de interés en el euromercado de depésitos a un
mes’, tomando como referencia el tipo de interés del depésito en marcos
alemanes. De acuerdo con la teoria de la paridad descubierta de los tipos
de interés, dichos diferenciales deberian coincidir, aproximadamente,
con la apreciacion/depreciacion esperada de cada una de las monedas
consideradas con respecto al marco aleman. En el caso de los
eurodepodsitos, si se toma una moneda de referencia (el marco, en el caso
de los graficos anteriores), esta teoria implica que la tasa de
rentabilidad, medida en esa moneda, de un depésito a un determinado
plazo en cualquier otra divisa, es aproximadamente igual al tipo de
interés de un depdésito al mismo plazo en la moneda base, mas la tasa de
depreciacion esperada de la divisa en cuestién con respecto a la de
referencia.? Asi, de acuerdo con esta teoria, podria decirse que,

! En el Apéndice A, se describen con detalle los datos

utilizados a lo largo del trabajo.

2 s5i se representan por r, r y x el tipo de interés del
euromarco, el tipo de interés de la otra euromoneda y la tasa de
apreciacion esperada de ésta frente a aquélla, respectivamente, la
relacidn exacta que se deriva de la teoria de la paridad descubierta
es: (l+r) = (1l+r ).(1+x)



durante el periodo considerado (agosto de 1986-marzo de 1992), han
existido expectativas generalizadas de apreciacién del marco con
respectoalas monedas europeas, expectativas que hanido reduciéndose
progresivamente, siendo especialmente llamativa la caida en el caso de
la libra, a partir de octubre de 1990. La peseta y la lira marcarian, en
el afio en curso, los mayores niveles de depreciacién (frente al marco)
esperada. En cuanto a las monedas no europeas, los graficos
evidenciarian, al menos en los tultimos meses de la muestra,
considerables expectativas de apreciacion frente al marco.

Sin embargo, como se ha senalado, la teoria de la paridad
descubierta se basa en dos hipétesis que han sido extensamente
discutidas en la literatura. En primer lugar, se supone que los mercados
son eficientes, y, en consecuencia, los agentes forman sus expectativas
sobre la evolucién futura del tipo de cambio, utilizando, de modo
eficiente, toda la informacién disponible. En segundo lugar, los
agentes, al ser neutrales ante el riesgo, no exigen a los tipos de interés
asociados a activos denominados en moneda extranjera una prima por
riesgo cambiario. El caracter restrictivo de estos supuestos nos induce
a preguntarnos por la verosimilitud general de la teoria.

Con objeto de evaluar el cumplimiento de la teoria de la paridad
descubierta en el euromercado, obsérvese, en primer lugar, que, silas
expectativas sobre la evolucion futura del tipo de cambio son formadas
de un modo racional, la diferencia entre la apreciaciéon/depreciacién de
las diferentes monedas que esperan los agentes y la efectivamente
realizade debe ser un término aleatorio de media nula e independiente
de la informaciéon disponible en el momento de elaborar dicha
expectativa. La paridad descubierta implica, entonces, que las
diferencias entre las rentabilidades ex post de los distintos depésitos,
medidas en una misma moneda, deben coincidir con el citado error de
expectativas y tener, en consecuencia, la estructura estocastica tedrica
de aquél.

El cuadro 1 muestra las medias y varianzas muestrales para un
conjunto de 21 diferenciales de tipos de interés, correspondientes a los
cruces posibles en un conjunto de siete divisas. Como puede
observarse, en 8 casos no se rechaza que la media muestral del



diferencial ex post sea distinta de cero. Ademds, conviene sefialar que
existen diferenciales de magnitud considerable (por encima, incluso, de
6 puntos porcentuales) para los que, sin embargo, no se rechaza que
sean nulos, debido a la abultada varianza de la serie, y que, en doce de
los veintiin casos analizados, el diferencial nominal de intereses no sélo
no se cierra (como cabria esperar segun la teoria), sino que se amplia
(en promedio) cuando comparamos rentabilidades ex post.

En definitiva, los resultados comentados plantean dudas
razonables sobre el cumplimiento de la teoria de la paridad descubierta
de los tipos de interés, por lo que es conveniente analizar en detalle las
hipétesis en las que se apoya dicha teoria. En particular, en el resto del
trabajo, trataremos de contrastar las hipdtesis de eficiencia y
neutralidad, a partir de un modelo tedrico suficientemente general,
desarrollado en la siguiente seccién.

3.- MODELO DE PARIDAD GENERALIZADA DE LOS TIPOS DE INTERES

En esta seccion, se presenta un modelo intertemporal de
valoracion y cartera relativamente convencional que permite obtener
condiciones de equilibrio para los precios de activos financieros
denominados en distintas monedas.

3.1.- Modelo intertemporal general

Supdéngase un agente representativo que maximiza la utilidad
esperada de una senda intertemporal infinita de consumo contingente y
que percibe como tnica fuente de renta el rendimiento de una cartera
compuesta por N + 1 activos financieros, posiblemente emitidos en paises
distintos.

En el periodo t, el agente representativo resolvera el siguiente
problema:



Max E, Y 8'U[c(t+1)]
i=0

C(s),w(8), 82¢

s.a. P(s+l) W(s+1) = P(8) [W(8) - c(s)] Ry(s+1)

Ry(s+1) = 37 @ (s) Ry(s+1)
3 (1)

Ya=1
bl

donde C(t) es consumo real en t, W(t), es la riqueza financiera real del
individuo, R 5 (t+1) es el rendimiento nominal del activo j entre t y t+1,
expresado en unidades de una moneda base, , es la proporcién de
riqueza asignada al activo j y P(t) es el indice de precios relevante para
el inversor, convertido a unidades de la moneda base.

Las condiciones de primer orden del programa (1) son:

P(t) .
= =0... (2)
e Rj(t+1) 1 j=0 N

E, [RMS(t+1) -

donde

/
RMS(t+1) = D LC(E+D)]

v'[e(e)]

es la variable aleatoria que expresa la relacién marginal de sustitucién
entre t y t+l.

La expresiéon (2) sefiala que el agente inversor compone su
cartera de modo que los rendimientos de cada activo, medidos en
términos reales y adecuadamente descontados por la relacién marginal
de sustitucién entre consumo cierto en cada periodo t y consumo
estocastico en el periodo siguiente, se igualan en equilibrio.



Con el objeto de obtener una especificacion de la relacién
marginal de sustitucién, supondremos que la funcién de utilidad tiene
la forma isoeldstica convencional. Es decir:

U [c(t)] =

I 4
P i (3)
1_

Y
donde ¥ es el coeficiente de aversion relativa al riesgo. Por lo tanto,

i
RMS (£ +1) = o=t

c(t) Y

Esta especificacion de la relacion marginal de sustitucion
intertemporal no tiene gran atractivo en el andlisis empirico de los
precios de activos denominados en monedas distintas. A los tradicionales
problemas de mediciéon que tiene el consumo nacional de un pais, se
anade, en este caso, la necesidad de obtener una medida del consumo de
un inversor representativo mundial, multiplicindose, obviamente, los
problemas de agregacion.

Sin embargo, en condiciones no excesivamente restrictivas, la
tasa de crecimiento del consumo puede ser aproximada por una
proporcién determinista de la tasa de rendimiento de la cartera de
equilibrio®. Si esto es asi, el conjunto de ecuaciones de Euler (2) puede
ser reescrito como:

P(t) (4)

1y
P(t+1)] [Rﬂ(tﬂ) - Ro(t*'l)] =0,j=1...N

E, [Ra(t+1) ™ [

La expresion (4) representa de forma exacta las condiciones de

*Este resultado es exacto, 8i los rendimientos estén
independientemente distribuidos. Restoy (1992) prueba un resultado
que implica que esta aproximacidén es vdlida, si los rendimientos no
son serialmente independientes, pero muestran escasa persistencia y
varianza condicional del tipo GARCH.
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primer orden del agente representativo, s6lo en el caso de que los
rendimientos estén independientemente distribuidos. Para el caso
general, (4) es una aproximacién. Sin embargo, suponiendo que los
rendimientos reales de los activos financieros que componen la cartera
del agente representativo no muestren una elevada persistencia, la
explotaciéon de (4) es tedricamente aceptable y conveniente desde el
punto de vista empirico.

Supodéngase ahora que existe un subconjunto de los N + 1 activos
financieros compuesto por K activos de renta fija emitidos en K monedas
distintas (p. €j., eurodepdsitos). Denominemos f*j(t) (3=0...x) la
rentabilidad nominal del activo j expresada en su propia moneda, y por
e j(t) el tipo de cambio de la moneda base respecto a la moneda j. Asi,

Ry(£) = ftj(t)-ej(t) /ey (t-1) -

Finalmente, supongamos que el activo 0 es un activo denominado
en la moneda base (e °=1) s por lo que ofrece una rentabilidad medida en
esamoneda perfectamente segura. Entonces, por la ecuacion (4) sedebe
verificar:

(t+1)| =0, 3 =1...K

P(t) ]1_' - e(t+1)
2 (5)

E, R (t+1)7V| =7
e [Ralt*2) [P(t+1)

La ecuacién (5) constituye una versién no lineal generalizada de
la teoria de la paridad descubierta de los tipos de interés. De hecho,
cuando existe neutralidad ante el riesgo (y = 0), la ecuacién (5) implica
que los valores esperados de los rendimientos de la inversiéon en cada
uno de los activos en términos de su poder adquisitivo en una
determinada moneda, deben ser iguales en equilibrio. En general, la
existencia de aversion al riesgo modificara esta relacién e implicara la
existencia de primas de riesgo en funcién de la contribucién de cada
activo al riesgo global de la cartera.
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3.2.- Forma lineal del modelo

Como se mostrara posteriormente, la ecuacién (5) puede ser
explotada tanto para obtener un contraste de eficiencia del mecanismo
de formacién de precios en el euromercado, como para estimar el
parametro de aversion relativa al riesgo, y, en consecuencia, contrastar
la hipétesis de neutralidad ante el riesgo implicitamente asumida en los
modelos convencionales de paridad descubierta.

Sin embargo, con el fin de obtener una ecuacién que permita la
evaluacion explicita de los tipos de interés de equilibrio, necesitamos
imponer maydr estructura al modelo. Asi, supéngase que el vector de
variables aleatorias (Ry(t), ij(t) s ey(t), 3=0 ... K) » condicionado
al conjunto de informacién disponible en t-1, sigue una distribucién
lognormal.

Entonces, la expresién (5), junto con el supuesto de
lognormalidad, implica que podemos eXpresar el valor esperado de los
diferenciales de tipos de interés convertidos a la moneda base como:

E.r,(t+1) - ro(t+l) = £ (t+1) - ry(t+1) + B, Ihj(t-u-l)] -

(6)
= oy, - % ajj(t) +y ajm(t) - ajn(t)]

donde:
r (t) = log Ry(t),
rj(t) = log Rj(t),
hy(t) = log e,(t) - log e(t-1)
n(t) = log P(t) - log P(t-1)
y
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o44(t) =Var, [hj(t +1)]
04p(t) = Cov, [hj(t +1), r, (t+ 1)]

Oyn(t) = Covy [y (£ +1), m (¢ + 1)]

La expresiéon (6) constituye una version lineal del modelo de
paridad descubierta de los tipos de interés, derivada de un modelo
general de equilibrio en los mercados de activos. Por otra parte, esta
expresion no es mas que una aplicacion de una versiéon en tiempo
discreto del International Capital Asset Pricing Model (ICAPM) de Adler
y Dumas (1983) a la modelizacién de los diferenciales de tipos de interés
asociados a activos de renta fija.

Es interesante comparar, en primer lugar, la expresién (6) con
la correspondiente a la versién mas utilizada de la teoria de paridad
descubierta de los tipos de interés. Segan esta teoria, el diferencial de
tipos de interés de activos equivalentes denominados en monedas
distintas debe ser igual a las expectativas de depreciacién de una
moneda respecto a la otra. Es decir:

E(t+1) ~zy (£ +1) +E, [hj(t + 1)] =0 (7)

Es obvio que la expresion (7) difiere de (6) en la aparicién de
los momentos de segundo orden del tipo de cambio, la inflacién y el
rendimiento de la cartera agregada. Estos términos son consecuencia,
por un lado, de la inclusién de aversién al riesgo en el anélisis, y, por
otro, de realizar una correcta linealizacién de las condiciones de
equilibrio (5).

Asi, supéngase que y = 0; entonces, el lado derecho de (7)
difiere del de (5) en el término:
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1
- onj(t) + an(t)

Este término aparece como consecuencia de la desigualdad de
Jensen, aplicable al valor esperado de una variable lognormal en tiempo
discreto. En tiempo continuo, este término desapareceria y la version
habitual de la teoria de la paridad descubierta representada por la
ecuacion (7) seria correcta en el supuesto de neutralidad ante el riesgo.
La inclusion de aversion al riesgo (y > 0) introduce el término:

PR = ¥ [04,(t) = 0y,(E)]

que es proporcional al grado de aversion relativa al riesgo. Este término
es, por lo tanto, la prima de riesgo que el individuo considerado exige
al activo j en relacién a la que exige al activo 0. Esa prima depende de
la covarianza del tipo de cambio de la moneda en la que estd4 denominado
el activo con el rendimiento de la cartera agregada del mercado,
corregido por el indice de precios relevante para el inversor, expresado
en unidades de la moneda base.

Noétese que la expresién (6) es independiente de las unidades de
medida, pero no asi del indice de precios relevante para el inversor. Es
decir, los agentes demandaran una cantidad diferente de cada activo,
en funcién del grado de cobertura que la inversién en la moneda en que
esta denominado el activo suponga ante movimientos no deseados en el
poder adquisitivo del inversor. Esta heterogeneidad imposibilita, en
general, la utilizacién estricta del supuesto de agente representativo en
los modelos de demanda internacional de activos.

Afortunadamente, en el supuesto de que el coeficiente y es igual
para todos los inversores, podemos rescatar la aplicabilidad del modelo
de agente representativo, reinterpretando P(t) como el indice de
precios mundial ponderado. Es decir:
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R 61
p(t) =[] », (¥),
1=0
donde Y 5, -1 y s, eslaproporcién de la riqueza mundial que
1
pertenece al pais i. (Gokey, 1991).
4.- RESULTADOS EMPIRICOS
4.1.- Contrastes de eficiencia y neutralidad ante el riesgo
Con el fin de contrastar la hipotesis de eficiencia en el
euromercado, en esta seccibn se contrastan las propiedades de
ortogonalidad implicitas en las condiciones de primer orden del programa

de optimizacién del agente representativo mundial (expresién (5)).

Noétese que la expresion (5) puede escribirse como

E.A; Yy, t+1)]=0 5.1 .. N

donde

P(t)

1y

Ay (y, t +1) =R (t+1) " [

De este modo, como las expectativas son formadas racionalmente, la
variable A (Y. t+1) debe ser ortogonal al conjunto de informacién en
t. Asi, debe verificarse que

E[2,(t) Ayj(t+1,y)]=0 J=1...N (8)

para toda variable Zh (h = 1...H) observable por el individuo en el
periodo t o anterior.

Utilizando 1la expresién (8) y reemplazando momentos
poblacionales por momentos muestrales, se obtienen H x N condiciones
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de ortogonalidad que sobreidentifican el parametro y. El método
generalizado de momentos (GMM) (Hansen, 1982, Hansen y Singleton,
1982) proporciona, en primer lugar, un procedimiento a fin de combinar
eficientemente toda esta informacion para estimar el parametro y. En
segundo lugar, sugiere un test de ajuste del modelo basado en el grado
de cumplimiento de las condiciones de ortogonalidad para el parametro
estimado.

El estimador GMM de , resuelve el problema:

T
Y sit.y) (9)

=1

0'1

1 T
min 7 Y sttty

t=1

donde:

S(t,y) = 2(t) @ A(et+1,y) .

Z(t) es el vector (H x 1) de instrumentos ent, A(¢,y) es el vector
N x 1 cuyos componentes son los términos A, y Q es un estimador
consistente de:

T
1
Q= Var(m Z;S(C,Y)]

En ciertas condiciones de regularidad, el estimador GMM de 4
( 9 ) posee una distribucién normal asintética. Es decir:

T¥/2(9-v)~-N(0.I"

donde
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Por lo tanto, la estimacién GMM se realiza habitualmente en dos
etapas. En la primera etapa, se obtiene un estimador consistente,
aunque no eficiente, de 4 , utilizando la matriz identidad en lugar de

¢ en el problema de optimizacion representado en {(8). En la segunda
etapa, se construye el estimador consistente ¢ y se resuelve el
problema (8). A pesar de que el estimador asi obtenido es eficiente,
resulta conveniente efectuar nuevas iteraciones, con el fin de eliminar,
en la medida de lo posible, el efecto de la seleccién de unos valores
iniciales concretos al comienzo del algoritmo.

El valor de la funcién objetivo para el estimador ¢ proporciona
un test de cumplimiento de las condiciones de ortogonalidad que no son
necesarias para identificar el parametro , . Asi, definamos el
estadistico Q del siguiente modo:

} (10)

_q1
o=T {7..

Se puede demostrar que este estadistico se distribuye, en la
hipétesis nula de cumplimiento de las condiciones de ortogonalidad,
como una 4z con H x N -1 grados de libertad.

T

1
7,2 ste. 9

L=l

ij S(t,?)’] o

La1

Este método ha sido utilizado para estimar el parametro , vy
contrastar las condiciones de ortogonalidad en lo que se interpreta como
un test de eficiencia de formaciéon de precios en el euromercado. En la
especificacion de la relacion marginal de sustitucion, se ha utilizado
preferentemente la cartera mundial agregada. Sin embargo, con el fin
de probar la solidez de los resultados para otras elecciones de la cartera
agregada, se han utilizado también la cartera europea y la cartera
mundial sin Japén. La eleccién de la cartera europea podria encontrar
justificacién en la existencia de un cierto grado de segmentacién entre
los mercados financieros europeos y el resto. Las pruebas realizadas con
la cartera mundial sin Japén obedecen tanto a la posible verificacién de
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la hipé6tesis de segmentacién como a la creencia generalizada de que la
bolsa mundial de Morgan y Stanley otorga un peso excesivo a este pais
(Harvey, 1989), como consecuencia del alto grado de participacién de
empresas que cotizan en bolsa en el capital social de otras, lo que infla
artificialmente la capitalizacién total del mercado japonés.

En las estimaciones, se han incluido como activos los siete
eurodepoésitos considerados, mds la cartera agregada correspondiente,
para los célculos con la cartera mundial y la cartera mundial sin Japén.
Los correspondientes a la cartera europea sélo emplean los datos de los
activos denominados en monedas europeas. Tal como exige el modelo
expuesto en la seccién 3, todos los rendimientos y los indices de precios
se han convertido a una moneda base: en este caso, la peseta‘. Como
instrumentos, se han escogido una constante y los valores retardados
de todos los rendimientos incluidos, excepto el del eurodepésito en la
moneda base, al poseer éste una rentabilidad cierta y conocida en cada
periodc del tiempo que, en consecuencia, pertenece al conjunto de
informacion en ese periodo. En total, el método generalizado de
momentos explota 56 condiciones de ortogonalidad para las estimaciones
con la cartera mundial y la cartera mundial sin Japén, y 30 para las de
la cartera europea.

Los resultados de la estimacién GMM para el periodo muestral
8.86-2.92 aparecen en el cuadro 2. En primer lugar, resulta llamativa
la estimacién con razonable precisiéon de un pardametro de aversiéon al
riesgo relativamente elevado y altamente significativo. Este resultado
proporciona evidencia contraria a la hip6tesis de neutralidad ante el
riesgo, a menudo utilizada en los modelos disefiados para contrastar la
hipétesis de eficiencia en los mercados de divisas. La estimacién de
es, ademds, bastante s6lida ante cambios en la definicién de la cartera
agregada del mercado y en el conjunto de variables instrumentales
elegido.

Otro resultado importante que recoge el cuadro 2 se refiere a los

4 Esta eleccién es, sin embargo, insustancial. Los resultados

estadisticos son independientes de la moneda base elegida.
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contrastes de eficiencia efectuados. Los resultados para la cartera
mundial, con o sin Japén, no permiten rechazar la hipétesis de
cumplimiento de las condiciones de ortogonalidad con niveles de
confianza aceptables. Este resultado contrasta con los obtenidos en
diferentes contextos (p.ej., Hansen y Singleton, 1982) donde las
condiciones de ortogonalidad son, a menudo, rechazadas. Este hecho
esta probablemente relacionado con la decisién de sustituir la tasa de
crecimiento del consumo por el rendimiento de la cartera agregada. De
este modo, los resultados apoyan la tesis de que el factor apropiado de
descuento de los rendimientos individuales es una funcion de la tasa de
rendimiento agregada en el espiritu del Capital Asset Pricing Model
(CAPM) estatico convencional. Por otra parte, y como se ha sefialado,
esta hipétesis no estd en clara contradicciébn con la wvaloracién
intertemporal de activos, habida cuenta de la escasa persistencia
habitualmente encontrada en la distribucién de los rendimientos de los
activos con riesgo.

Es también claro que el modelo de cartera exclusivamente
europeaespecificado presenta un comportamiento empirico muy inferior.
Las condiciones de ortogonalidad no son rechazadas sé6lo para niveles
de significacion del 1%. Este resultado parece sefialar la existencia de
oportunidades de diversificaciéon de riesgos intrinsecos a las monedas
europeas mediante la inversiéon en activos americanos y japoneses. De
este modo, la cartera de renta variable europea no es, en absoluto, la
representativa de un inversor racional internacional.

Los resultados ofrecen apoyo a la hipétesis de racionalidad en
la formacion de precios de activos financieros en el euromercado. Los
rendimientos de cualquier activo adecuadamente descontados en funcién
de su contribucién al riesgo de la cartera global no son predecibles con
anterioridad. Sin embargo, resulta interesante analizar en qué medida
el modelo estimado proporciona una explicacién razonable de cada uno
de los diferenciales de tipos de interés del euromercado comentados en
la secci6én 2. En el cuadro 3, se presenta el valor p de un hipotético
contraste de las restricciones de ortogonalidad aplicadas a cada uno de
los diferenciales posibles de tipos de interés entre las monedas elegidas.
Como se observa, el modelo ajusta razonablemente bien una gran parte
de los diferenciales. Sin embargo, encuentra especiales dificultades en
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explicar los diferenciales entre los tipos de interés de la eurolira y la
europeseta con el euromarco y el eurofranco. Recuérdese que estos
casos corresponden a diferenciales ex post de rentabilidad
significativamente distintos de cero. Asi, el modelo generaliza de forma
notable el modelo convencional de paridad descubierta incluyendo el
riesgo cambiario de cada una de las monedas, pero no puede impedir que
subsistan componentes predecibles en los diferenciales ex post de tipos
de interés no explicables por la existencia de primas de riesgo
significativas. Esta cuestién es analizada con mayor detalle en la
siguiente subseccién.

4.2.- Primas de riesgo

Rechazada la hipétesis de neutralidad ante el riesgo, tiene
interés preguntarse por las caracteristicas de las primas por riesgo
cambiario que se derivan del modelo expuesto en la seccién 3. La
expresion (6), obtenida a partir de la aproximacién logaritmica al
mencionado modelo, muestra céomo los diferenciales ex ante de tipos de
interés convertidos a una misma moneda pueden expresarse como la suma
de dos componentes: uno, debido a la propia aproximacién (con su
origen en la desigualdad de Jensen), y otro, que puede caracterizarse
como prima por riesgo (de cambio).

El cuadro 4 muestra los valores de esos dos sumandos cuando el
parametro y se sustituye por su valor estimado y las varianzas y
covarianzas condicionales se sustituyen por los correspondientes
momentos muestrales. Se trata, pues, de una primera aproximacion a las
primas de riesgo, que resulta exacta en el caso de que los momentos de
primero y segundo orden de la distribucién condicional conjunta de la
tasa de rendimiento de la cartera mundial, la tasa de inflacién y las tasas
de variacién de los tipos de cambio fuesen constantes en el tiempo.

El primer resultado interesante que se deriva del andlisis de
los datos del cuadro 4 es la importancia relativa del término que aparece
al llevar a cabo la aproximacién lineal, que alcanza valores (absolutos)
superiores al medio punto porcentual en los diferenciales con respecto
al délar y al yen. También son de cierta importancia los valores que
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aparecen en los diferenciales con la libra (entre 0,15 y 0,28), y
bastante menores los asociados a los diferenciales entre los rendimientos
de los depdésitos en las restantes monedas pertenecientes al SME (entre
0,00y 0,13).

La explicacién de este resultado es bastante intuitiva, dada la
reducida magnitud de las covarianzas de los tipos de cambio con la tasa
de inflacién, de modo que el término por la desigualdad de Jensen viene
explicado, basicamente, por la diferencia entre las variabilidades de los
correspondientes tipos de cambio. Como ya se comenté en la seccién 2,
éstas son mucho mas reducidas en el caso de las monedas europeas como
consecuencia de su pertenencia al SME.

En cuanto a las primas de riesgo, existe también una diferencia
clara entre los casos en que aparecen el délar y el yen y el resto, siendo
mayores las primeras, Yy, dentro de ellas, superiores las
correspondientes al délar. Es decir, el délar y el yen son, por este
orden, las divisas méas arriesgadas, con primas que oscilan, en
promedio, entre 2 y 5 puntos porcentuales. Por su parte, la libra
presenta primas préximas a los dos puntos porcentuales y ocupa una
situacion intermedia entre el délar y el yen, por un lado, y las otras
divisas europeas, por otro. Este hecho probablemente esté en relacién
con la situacién particular de dicha divisa, al margen de todo acuerdo
cambiario hasta octubre de 1990 y perteneciente al SME desde entonces.
Finalmente, dentro del resto de las divisas, la peseta aparece como la
divisa menos arriesgada® (todas las primas con respecto a ella son
positivas), seguida del franco, del marco y de la lira. Las primas de
riesgo, dentro de este 1iltimo grupo, estan siempre por debajo de un
punto porcentual (0,74 es la prima maxima -lira frente a franco-y 0,23,
la minima -marco frente a peseta-).

obsérvese que el periodo analizado no incluye los datos
correspondientes a la "tormenta monetaria" de septiembre de 1992. No
es descartable que la mayor variabilidad de los tipos de cambio en
ese mes haya podido venir acompaiiada de un cambio en sus covarianzas
con la cartera de mercado que incremente las primas de riesgo el
SME.
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En un primer intento de relajar la restriccién de la constancia
en el tiempo de las primas de riesgo, se han calculado mensualmente
varianzas y covarianzas de tipos de cambio y tipos de interés®, usando
datos diarios’. Los graficos 7 a 12 muestran las primas de riesgo
obtenidas a partir de esos datos, en comparacién con los
correspondientes diferenciales ex post, suma de la prima de riesgo y del
error de expectativas.

Como puede observarse, las primas de riesgo que aparecen en
los distintos graficos son relativamente pequefias en el caso de las
monedas europeas, y bastante mayores y mas variables en el caso del
délar y el yen. Estos resultados estan en linea con los obtenidos a
partir del andlisis incondicional. Se observa también cémo, en general,
las primas de riesgo varian en linea con las variaciones en los
diferenciales ex post, aunque mostrando un rango de variacién menor.

Conviene sefialar también cémo, en el caso de la peseta, la prima
de riesgo parece guardar mucha menos relacion con el correspondiente
diferencial ex post, aun cuando dicha prima muestre tanto una magnitud
como un perfil bastante similar a los del resto de las primas. de riesgo.
Luego volveremos sobre el caso de la peseta.

En resumen: puede observarse cémo las primas de riesgo son
mayores y mas variables en los casos de las divisas cuyos tipos de
cambio frente al resto son, en general, mas volatiles. Asi, el délar
ocuparia el primer lugar de una hipotética ordenaciéon de las divisas de

Al no disponer de datos diarios relativos a la tasa de

inflacidén, las covarianzas de ésta con los diferentes tipos de
cambio se han sustituido por las covarianzas muestrales de las
gseries mensuales. En todo caso, conviene recordar que, al menos con
frecuencia mensual, los valores de estas covarianzas son de muy
pequeifia dimensidén, tanto en relacidn con la varianza de los tipos de
cambio como en relacién con las covarianzas entre éstos y el
rendimiento de la cartera mundial.
7 Esta aproximacién a los momentos condicionales de segundo
orden mediante el uso de datos diarios se apoya en el supuesto
implicito de que éstos se distribuyen de forma independiente en
cada intervalo mensual.
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mayor a menor riesgo, seguido del yen y con las monedas del SME (y la
peseta, en particular) cerrando dicha ordenacién.

En estas condiciones, podria pensarse que existe una relaciéon
directa entre la volatilidad del tipo de cambio y la prima por riesgo
cambiario. Sin embargo, el mercado sélo remunera el riesgo no
diversificable, que, de acuerdo con la seccion 3, depende esencialmente
de la covarianza del tipo de cambio con la cartera agregada y no de la
varianza de aquél. Desde este punto de vista, las razones que explican
que, durante el periodo muestral considerado, el délar aparezca como
la moneda méds arriesgada y la peseta como la de riesgo menor no
radican, necesariamente, en la volatilidad relativa de los tipos de
cambio, sino en las diferentes oportunidades existentes para
diversificar los riesgos derivados de invertir en una u otra moneda.
Asi, dado que hemos identificado la cartera mundial como la cartera bien
diversificada de equilibrio y que, en dicha cartera, abundan los activos
de renta variable denominados en délares, parece légico que los
eurodepobsitos en pesetas ofrezcan mayores oportunidades de
diversificacion de riesgos que los depésitos en euroddlares. De este
modo, la prima de riesgo asociada a la rentabilidad de éstos ultimos debe
ser mayor que la asociada a la de los primeros. Los casos del yen, de la
libra y del resto de las monedas europeas, cuyo peso relativo como
monedas de denominacién de los activos de la cartera mundial es
progresivamente menor, pueden interpretarse de manera andloga (ver
cuadro 5).

Esta observacion es importante a la hora de valorar el hecho de
que las primas de riesgo existentes en los diferenciales de tipos de
interés observados entre eurodepésitos denominados en monedas
europeas sean de una magnitud moderada. Este hecho no es debido a
que los agentes sean poco aversos al riesgo o, eventualmente,
neutrales, ya que hemos obtenido una estimacion del coeficiente de
aversion relativa al riesgo claramente significativa y con un valor
puntual superior a 8, Tampoco se debe a que el riesgo cambiario en el
seno del SME sea reducido, ya que, como se ha visto, los diferenciales
de rentabilidad ex post son considerablemente variables. La razén de
ese valor moderado es que el riesgo cambiario dentro del SME es, en
general, facilmente diversificable en un contexto general de eleccién de
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cartera. De este modo, a pesar del rechazo rotundo de la hipétesis de
neutralidad ante el riesgo, es posible argumentar que la teoria de la
paridad descubierta resulta, para buena parte de las monedas del SME,
una aproximacién razonable de la relacion entre tipos de cambio y tipos
de interés que resulta de la utilizacién de un modelo mas general que no
requiere la ausencia de aversién al riesgo.

Finalmente, hemos de seifialar que queda ain pendiente el
problema relativo a la explicaciéon del abultado diferencial ex post entre
algunas de las divisas pertenecientes al acuerdo cambiario europeo. El
caso de la peseta es, quizd, el mas ilustrativo de todos ellos, con
diferenciales de rentabilidad ex post, durante el periodo analizado,
estadisticamente significativos y superiores a los 6 puntos porcentuales
(en tasa anual equivalente) y primas de riesgo que no sélo son pequenas
(inferiores, en todo caso, a 1 punto porcentual), sino que, ademsas,
aparecen con signo contrario al requerido para explicar, al menos
parcialmente, los diferenciales. Obsérvese que la reducida prima de
riesgo que, en ese periodo, se estima para la peseta es compatible con
la existencia de fuertes expectativas de depreciaciéon de la misma,
implicando, entonces, que los agentes pueden diversificar muy bien el
riesgo derivado de la no verificacién de estas expectativas mediante la
inversion simultanea en los activos que componen la cartera mundial.

5.- CONCLUSIONES Y EXTENSIONES

En este trabajo, se ha evaluado la teoria de la paridad
descubierta de los tipos de interés en e! mercado de eurodepédsitos para
distintas monedas del SME, para el délar americano y para el yen. Esta
evaluacion se ha efectuado mediante el contraste de dos de las hipétesis
en las que se apoya la aplicabilidad de dicha teoria: la eficiencia del
mecanismo de formacién de precios y la neutralidad ante el riesgo de los
agentes inversores.

El estudio se ha realizado sobre la base de un modelo general de
equilibrio que permite la obtencion de condiciones de no arbitraje entre
activos denominados en monedas distintas. La explotacién directa de
estas condiciones mediante el método generalizado de momentos permite
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obtener tanto un contraste de eficiencia del mercado comouna estimacion
del parametro de aversién relativa al riesgo.

Los resultados ofrecen apoyo a la hip6tesis de eficiencia, pero
rechazan de forma contundente la hipétesis de neutralidad ante el
riesgo. De este modo, se obtiene que los diferenciales de tipos de
interés no sélo recogen las expectativas de depreciaciéon de una moneda
respecto a la otra, como la teoria de la paridad descubierta sefiala, sino
también una prima de riesgo asociada a la incertidumbre sobre la
evoluciéon futura del tipo de cambio entre estas monedas.

La evaluacién de las primas de riesgo permite resaltar la notoria
diferencia entre el riesgo contraido al invertir en monedas
pertenecientes a paises del SME y paises ajenos al mismo. Asi, los
eurodepésitos en délares y yenes incorporan primas de riesgo
sustanciales, mientras que las asociadas al marco, al franco, a la lira,
a la peseta y, en menor medida, debido a su mas reciente ingreso en el
SME, a la libra, tienen un tamafio mucho mas moderado como
consecuencia del cardcter diversificable de gran parte del riesgo
intrinseco que supone la inversion en estas monedas.

Mencion especial merece el caso de la peseta. El modelo estimado
proporciona una explicacion insuficiente de los diferenciales de
rentabilidad de los depdsitos denominados en esta moneda respecto al
resto. El tipo de cambio de la peseta ha mantenido una trayectoria
relativamente estable en gran parte de la muestra utilizada, que finaliza
en febrero de 1992, situandose, desde su ingreso en el SME, en la parte
alta de su banda de fluctuacién. Por otra parte, la escasa presencia que
los activos denominados en pesetas tienen en la cartera mundial
representativa garantiza que el riesgo asociado a la inversién en esta
moneda sea fdcilmente diversificable. Sin embargo, a pesar del
comportamiento sistemdatico de la autoridad monetaria espafiola, de la
claridad y estabilidad de sus objetivos cambiarios y de la ausencia de
primas de riesgo significativas en el periodo considerado, el mercado ha
exigido a los activos denominados en pesetas una rentabilidad
sensiblemente superior a la exigida a activos similares denominados en
las monedas centrales del SME. De este modo, los diferenciales de tipos
de interés observados implican unas expectativas de depreciaciéon (o
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devaluacion) muy superiores a las que cabria deducir de la observacién
de la evoluciéon del tipo de cambio de la peseta desde su entrada en el
SME.

Esta situacién encaja en lo que se conoce en la literatura como
problema de peso e implica que la distribucién subjetiva de una variable
tiene un componente que es infrecuentemente observado, y que, en
consecuencia, no puede ser bien estimado utilizando observaciones ex
post. En el caso del tipo de cambio de la peseta, este componente es el
suceso devaluacién que no aparece en la muestra (que finaliza en
febrero de 1992), pero que es incorporado por los agentes en su
mecanismo de formacion de expectativas. En un trabajo en proceso de
elaboracién (Ayuso, Pérez y Restoy (1992)), se analiza en qué medida
esas expectativas de devaluaciéon han podido estar justificadas por
noticias relativas a la evolucién de variables macroeconémicas tales como
el paro, los déficit por cuenta corriente y fiscal o el volumen de
reservas disponibles.
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APENDICE A.~ DESCRIPCION DE LOS DATOS

Los datos de base utilizados en este trabajo son observaciones
mensuales de tipos de interés, tipos de cambio, rendimientos bursatiles
e indices de precios en el periodo que va de agosto de 1986 a febrero de
1992.

Los tipos de interés empleados son tipos prestadores de
depositos de 30 dias en dodlares USA, marcos alemanes, yenes, francos
franceses, libras esterlinas, liras y pesetas en el euromercado,
correspondientes al primer dia habil de cada mes. Los datos de tipo de
cambio se corresponden con la lista de monedas anterior, y se han
elegido de modo que sea posible obtener de forma exacta la rentabilidad
del depésito en cada una de las divisas. Es decir, se han considerado,
para cada mes, el tipo de cambio vendedor del mismo dia de la realizacion
del depésito y el tipo de cambio comprador correspondiente al dia del
vencimiento del depésito. El empleo de la frecuencia mensual permite
disponer de un numero suficiente de observaciones sin que aparezcan
los problemas derivados del solapamiento o superposicién de informacion
que tiene lugar cuando el plazo de maduracién de los activos es superior
al de observacion de los datos.®

La rentabilidad de la cartera del inversor representativo se ha
aproximado, principalmente, mediante el rendimiento de la cartera
mundial, tomada de la base de datos de Morgan y Stanley. En los casos
en que se han utilizado las carteras europea y mundial sin Jap6n, sus
rendimientos se han obtenido a partir de las carteras nacionales, en el
primer caso, y a partir de las carteras mundial y japonesa, en el
segundo. En ambos casos, las ponderaciones de unas y otras se han
obtenido de acuerdo con las ponderaciones relativas de cada una de ellas
en la cartera mundial, el dia 31 de diciembre de 1990, y la fuente de
datos es, de nuevo, la base de Morgan y Stanley.

8 vVéanse Hansen y Hodrick (1980) y Newey y West (1987). Noétese,
ademis, que no se dispone de datos sobre indices de precios con
frecuencia mayor que la mensual, y que la utilizacién de frecuencias
inferiores reduciria sensiblemente el namero de observaciones
disponibles.
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Noétese que esta eleccién utiliza el supuesto habitual de que la
tasa de variacién de la riqueza puede ser aproximada por la rentabilidad
de los activos de renta variable comerciados en las bolsas de valores. De
esta forma, se supone que el resto de los activos presenta oferta neta
cero o despreciable. Por otro lado, habida cuenta de la magnitud del
crash de octubre de 1987 y de su impacto perturbador en todas las
estimaciones econométricas, se ha decidido intervenir esa observacion.

Finalmente, los datos de precios utilizados son los indices de
precios al consumo correspondientes a los paises citados. La agregacion
internacional de estos indices se ha efectuado utilizando las
capitalizaciones relativas de las bolsas nacionales que aparecen en las
publicaciones de Morgan y Stanley. En particular, se han empleado las
ponderaciones que corresponden a los niveles de capitalizacién
existentes el dia 31 de diciembre de 1990.
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Divisas Diferencial Diferencial Ex post
(x frente a y) nominal
Media Media Varianza
(Error estéandar)
Délar-peseta -5,50 -10,26 1,23
(4,69)
rco-peseta -6,42 -10,35 0,16
(1,69)
Libra-peseta -1,19 -6,17 0,31
(2,35)
Lira-peseta -1,90 -7,40 0,12
(1,49)
[Yen-peseta -7,28 -12,36 0,73
(3,61)
Franco-peseta -4,02 -8,68 0,15
(1,61)
nélar—franco -1,48 -1,65 1,24
(4,72)
arco-franco -2,41 -1,73 0,02
(0,66)
ra-franco 2,82 2,44 0,42
(2,73)
Lira—-franco 2,12 1,21 0,04
(0,81)
en-franco -3,26 -3,75 0,80
(3,79)
D6lar—-yen 1,78 2,09 1,49
(5,17)
arco-yen 0,85 2,01 0,80
(3,79)
|
IL.ibra-yen 6,08 6,18 0,58
(3,23)
Lira-yen 5,38 4,96 0,76
(3,70)
IDé1ar-lira -3,60 -2,86 1,17
(4,57)
co-lira -4,52 -2,95 0,05
(0,95)
ibra-lira 0,71 1,23 0,37
(2,59)
iD6lar-libra -4,30 -4,09 1,52
(5,22)
arco-libra -5,23 -4,17 0,42
(2,76)
D6lar-marco 0,93 0,08 1,36
| (4,94)

-31-



ACTIVOS INSTRUMENTOS Y Valores p del
(error estandar) contraste de
sobreidentific.
1.~ Cartera 8 8 8.30 .247
Mundial (2.40)
2.~ C. Mundial 8 8 7.52 .293
sin Jap6n (1.52)
3.~ Cartera 6 6 8.81 .010
Europea (2.75)
Cuadro 3

DOLAR
YEN
MARCO
LIBRA
LIRA
PESETA
FRANCO

YEN

*

*

.84

14
.05
.84

MARCO LIBRA

.02
.13

LIRA PESETA FRANCO

.19
.00

* *
* ®
* *
* *
* *
* *

.00 *
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Cuadro 4

TERMINO DEBIDO A PRIMA DE
DIVISAS LA APROXIMACION RIESGO
LINEAL
Délar-peseta -0,60 5,01
IMarco-peseta -0,08 0,23
Libra-peseta -0,15 1,74
Lira-peseta -0,06 0,51
'Yen-peseta -0,35 3,72
Franco-peseta -0,07 0,24
Dolar-franco -0,53 5,25
|Marco-franco -0,01 0,47
Libra-franco -0,08 1,98
Lira-franco 0,01 0,74
Yen-franco -0,29 3,96
Délar-yen -0,24 1,29
Marco-yen 0,28 -3,49
Libra-yen 0,21 -1,99
Lira-yen 0,29 -3,22
Délar-lira -0,54 4,51
|Marco-lira -0,02 -0,28
|Libra-lira -0,09 1,23
Délar-libra -0,45 3,27
IMarco-libra 0,07 -1,51
Délar-marco -0,52 4,78
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Cuadro 5

Estados Unidos
Japon

Reino Unido
Alemania
Francia

Italia

Espaiia

.373
.332
.136
.052
.042
.019
.014
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