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CIENCIA Y SOCIEDAD
Volumen XXXV, Nimero 3
Julio-Septiembre 2010

PERCEPCION DE RIESGO SOBRE ACTIVOS FINANCIEROS Y
DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO

(Risk perception on financial assets and exchange rate depreciation)

Alberto Veloz*

RESUMEN

Cuando la percepcioén de riesgo sobre los activos financieros en moneda local es
elevada, ésta puede superar la diferencia entre la tasa de interés en moneda local y
la tasa pagada sobre los depdsitos en moneda extranjera. El riesgo local es
acompafiado por aumentos en las expectativas de riesgo pais en los mercados
financieros. Ambas variables influyen sobre en la depreciacion del tipo de cambio.
Las pruebas empiricas realizadas, mediante la estimacion de vectores autorregresivos
(VAR), muestran que los cambios en el riesgo pais anteceden a los cambios en los
niveles de riesgo local en lo concerniente a la depreciacion del tipo de cambio.
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ABSTRACT

This article discusses the effects of risk perception on the depreciation of the exchange
rate between the Dominican Peso (DOP) and the Dollar of the United Sates (USD).
Higher risk perceptions on the local currency appear associated with higher interest
rate paid on local currency denominated deposits than interest paid on USD
denominated deposits. Anon-restricted VAR has been estimated to show that changes
in country risk perception precede the local risk perception on financial assets
denominated in DOP, regarding their influence on exchange rate depreciation.
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1. INTRODUCCION

En mi articulo publicado en CIENCIAY SOCIEDAD. Volumen XXXV.
Numero 1. Enero-marzo 2010, se analizé el hecho de que los agentes
econdmicos locales estuviesen activamente sustituyendo depodsitos en
moneda local por depdsitos en moneda extranjera. Esta sustitucién de
depdsitos se realizaba en direccidn contraria al movimiento de las tasas de
interés. Las tasas pagadas sobre los certificados denominados en pesos
superaban las tasas pagadas sobre los certificados en dolares, y los agentes
economicos aumentaban sus depodsitos en ddlares, con relacion a los
depdsitos en moneda local. La depreciacion del tipo de cambio se observé
en forma simultanea, lo que indicaria que el riesgo atribuido a la tenencia
de activos financieros en moneda local puede superar la diferencia entre
las tasas de interés.

Las experiencias durante el periodo comprendido entre septiembre 2003
y mayo 2004 mostraron aumentos sucesivos de las tasas de interés locales
acompafnados por depreciaciones en el tipo de cambio. Las tasas de interés
pagadas por el Banco Central en los certificados vendidos al publico
alcanzaron el 36%, y la depreciacion del tipo de cambio, de septiembre
2003 a enero 2004, fue de un 57%.

Con la crisis bancaria internacional de 2008, y la recesion registrada
por los Estados Unidos, las tasas de interés iniciaron un rapido descenso.
El Banco Central redujo las tasas ofrecidas sobre sus titulos de deuda, y en
fecha reciente, suspendio la venta de titulos de deuda a potenciales
compradores diferentes a los intermediarios financieros. Los titulos de deuda
del Banco Central vigentes, y en manos de personas individuales, seran
redimidos a su vencimiento. Estos titulos no van a ser renovados.

Las variaciones del tipo de cambio han sido las siguientes: 35.26
(diciembre 2008); 36.06 (diciembre 2009); 36.78 (junio 2010). La
depreciacién de diciembre 2008 a junio 2010 es del 4.3%. Este cambio ha
sido acompafado por un aumento de la deuda del Banco Central de
RD$198,224MM (diciembre 2008) a RD$220,137MM (junio 2010). Los saldos
de depdsitos en doélares pertenecientes al sector privado, no muestran
tendencia a reducirse. Los saldos a las fechas antes indicadas son los
siguientes: US$2,568.3MM (diciembre 2008) y US$3,122.1MM (junio 2010).
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La depreciacion del tipo de cambio arriba resumida estuvo acompafiada
de una reduccién de las importaciones de US$3,000MM (2009) y una
disminucion en la emision monetaria del 6%, en los primeros seis meses
de 2010. Las sefales de una posible defensa del tipo de cambio, via tasas
de interés, lucen débiles en estos momentos. Sin embargo, la contraccion
de las importaciones no se refleja en reduccion del tipo de cambio, y los
depdsitos en dolares contindan aumentando. Este comportamiento
observado en los depésitos en ddlares puede indicar que la percepcion de
riesgo cambiario por parte de los agentes econdmicos locales no se ha
reducido a niveles que permita observar una caida en el nivel de los depésitos
en moneda extranjera.

Este articulo tiene como objetivo mostrar el efecto que tiene la percepcion
de riesgo de los agentes econdmicos locales en la depreciacion del tipo de
cambio. Esta percepcion de riesgo fue anteriormente expuesta en el articulo
antes mencionado, en virtud de una sustitucién de depésitos inversamente
relacionados con las tasas de interés correspondientes. En adicion el pais
tiene vigente deuda soberana, y recientemente realizé una nueva colocacion
de bonos soberanos en los mercados en los mercados internacionales.
Ante esta situacion es preciso incluir el efecto que el riesgo pais pueda
tener en la depreciacion del tipo de cambio.

En la segunda seccién de esta investigacion se discute el marco
conceptual utilizado para fundamentar la discusion de la hipotesis. La tercera
seccion expone las estimaciones empiricas, y se discuten los resultados.
La ultima seccion presenta las conclusiones y las implicaciones para la
politica monetaria. El autor agradece los comentarios de Juan Manuel Prida
y Clara Moore. También debe mencionar la colaboracion de Ana Sierra. Los
errores son responsabilidad del autor, exclusivamente

2. MARCO TEORICO

Uno de los trabajos méas importantes en el desarrollo de la
macroeconomia de economias abiertas es el articulo de Dornbusch (1976).
Rogoff (2002), en su presentacién sobre el trabajo de Dornbusch, en la
Segunda Conferencia Anual de Investigacion del Fondo Monetario
Internacional, lo califica como el hito que marca el nacimiento de la
macroeconomia internacional moderna. En este trabajo, Dornbusch
desarrolla aspectos importantes de las finanzas internacionales y la
macroeconomia.
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En los términos de Dornbusch, la tasa de interés local de los bonos se
iguala con la tasa de interés sobre bonos extranjeros mas la tasa esperada
de depreciacion del tipo de cambio (paridad no cubierta de tasas de interés).

sk
1=t + Epleryl —er). (1)

Donde la tasa de interés foranea es i* y la tasa local esi. e es el loga-
ritmo del tipo de cambio y Et es el operador de las expectativas. Un au-
mento de la tasa de interés foranea estara asociado con un aumento
equivalente en la tasa de interés local, si no existen expectativas de
depreciacion del tipo de cambio. Flood y Rose (2001) utilizaron la siguiente
ecuacion en sus analisis sobre defensa de tipo de cambio, via aumento de
tasa de interés local:

(EA—E)=R+A0—*)< @)

El lado izquierdo de la ecuacion (2) representa la depreciacion del tipo
de cambio. [0y [ son los coeficientes de regresion. La tasa de interés
foranea esi*y latasa local es i. Un signo negativo de [Bopuede implicar que
el aumento de las tasas locales puede depreciar el tipo de cambio futuro, y
viceversa, futuras apreciaciones. €t representa el término de error en la
regresion. Elerror capta cambios en las expectativas sobre la depreciacion
del tipo de cambio. € podria representar una variable representativa de la
percepcion de riesgo sobre los activos financieros que generan intereses
en moneda local.

Veloz (2010) estimé la siguiente ecuacion (3) para obtener elasticidades
de sustitucion de depdsitos en moneda local por depédsitos en moneda
extranjera.

[ DOP
log

eUSDJ:ﬁ' + B, llog(L+i, ) log(1+i,)]+€ 3)

El lado izquierdo de la ecuacion (3) representa la relacion entre el saldo
de depésitos en pesos DOP dividido por el saldo de depdsitos en délares
USD, convertidos a pesos multiplicando por el tipo de cambio e. El saldo
antes indicado es una funcién de la diferencia entre las tasas de interés

pagadas sobre los depdsitos DOP y los depositos en USD. € puede ser
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interpretado como una prima de riesgo sobre el rendimiento de los activos
financieros locales.

Signos negativos en ,32 (3) y en ﬁ1 (2) estan asociados con
depreciaciones en el tipo de cambio, aun cuando las tasas de interés locales
(i; iL) sean mas elevadas que las tasas foraneas. En las estimaciones
realizadas de la ecuaciéon (3) diferencias positivas entre la tasa de interés
en pesos y la tasa en ddlares estuvieron acompafiadas de elasticidades de
sustitucion negativas. Esto concuerda con los hallazgos de Flood y Rose
(2001) acerca de que la paridad no cubierta de tasas de interés no explica la
depreciacioén del tipo de cambio, en situaciones de crisis cambiarias.

Es en virtud de los antes indicado que el error (€) en las ecuaciones (2)
y (3) se convierte en un indice de riesgo de depreciacion de la moneda local
o en un indicativo de la percepcion de riesgo sobre los activos financieros
denominados en moneda local. Por tanto, depreciaciones en el tipo de
cambio podrian estar mayormente relacionadas con cambios en la
percepcion de riesgo de los activos financieros locales, que con las
diferencias entre las tasas de interés.

En una economia integrada a los mercados financieros a través de la
colocacion de deuda soberana y bonos privados, se afiade la apreciacion
de riesgo (riesgo pais) que se observe en los precios de los titulos de deuda
transados en esos mercados. El riesgo pais es otra variable explicativa de
los movimientos en los tipos de cambio, dada su influencia en los
movimientos de capitales financieros extranjeros.

Los titulos de deuda transados en los mercados internacionales son
adquiridos por clientes institucionales, diferentes de los agentes econdmicos
locales. Estos clientes institucionales transan sus titulos de deuda en
mercados con mayor liquidez que el mercado local. Dichos agentes pueden
reducir sus tenencias de deuda de un determinado pais vendiéndola con
descuento. Si un mayor numero de clientes institucionales en los mercados
financieros del exterior aumenta sus ventas de titulos de deuda de un pais,
los descuentos sobre el precio de los titulos pueden aumentar.

La diferencia entre las tasas nominales de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos y el rendimiento de los titulos de deuda puede aumentar.
Esta diferencia, denominada SPREAD en los mercados internacionales,
se convierte entonces en una medida de riesgo externo del pais en cuestion.
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La interrelacién entre ambos mercados financieros (local y extranjero)
es indirecta, ya que los activos financieros transados en ambos mercados
son diferentes, al igual que los agentes econémicos que compran los activos
financieros. Sin embargo, aumentos en el SPREAD pueden asociarse con
una reduccién del flujo de capitales hacia el pais, y desde luego, también
pueden asociarse con depreciacion del tipo de cambio. La existencia de
esta interrelacion entre los mercados financieros y lo explicado en las
ecuaciones (1); (2); (3) permite vislumbrar una accion simultanea de las
percepciones de riesgo pais y riesgo local, sobre la depreciacion del tipo de
cambio.

La interaccion de las variables macroeconémicas descrita en los
parrafos anteriores encierra una conjuncion de decisiones de grupos
diferentes de agentes econdémicos. Elaborar un modelo de las relaciones
funcionales simultaneas de estas variables es una tarea que va mas alla
del objetivo de este articulo. La metodologia seleccionada para alcanzar el
objetivo establecido se discute en la siguiente seccion.

3. ESTIMACIONES Y RESULTADOS EMPIRICOS

Para estudiar la interaccién dinamica entre la depreciacion del tipo de
cambio (DTC), los niveles de percepcion de riesgo local (RL), y el riesgo
pais (SPREAD), se estima un conjunto de vectores auto-regresivos (VAR).
Todas las ecuaciones en el VAR incluyen tanto las variables independientes
como todas las demas variables con retrasos. Se estima un total de tres
ecuaciones seleccionando como variables dependientes las tres variables
antes sefialadas. A continuacion se detalla el conjunto de ecuaciones a ser
estimadas:

f i i
DTC{ = §I + ZﬁhDTC!—h + Z yﬂ'rRLr—h + ZTIrSPREADI—h + EH (4)

h=1 h=1 h=1

J J i
LR, =0, + Z B,DTC, , + Z v,RL, , + Z #,SPREAD, , + E,,(5)

h=1 h=1 =1

SPREAD, = 8,+ > B,DTC,., +> %,RL,_, +> $,SPREAD, , + E,(6)

r
h=1 h=l h=1

509



Alberto Veloz: Percepcion de riesgo sobre activos financieros y depreciacion del tipo de cambio

El SPREAD puede considerarse una variable exégena. Todas las
demas variables pueden considerarse endégenas (Sims 1980; Pindyck y
Rubinfeld 1998).

La interaccion dinamica que podemos observar con la estimacion VAR
es presentada graficamente en las funciones de impulso y respuesta. La
covarianza de los errores de cada ecuacion (E,, E, E ;) es diferente de
cero; por tanto, cuando una ecuacioén sufre un shock, las demas también
(Diebold 1998).

Esta particularidad del VAR nos permite observar cémo una variacion
en una unidad de cualquiera de los errores (innovaciones en la terminologia
del VAR) afecta las variables en el sistema en la actualidad y en el futuro.
Esto permite apreciar como un cambio inesperado en una variable afecta a
todas las variables, en el tiempo.

Ademas de lo expuesto en el parrafo anterior, podemos inferir qué fraccion
(porcentaje) de la varianza del error del pronéstico para cada variable puede
atribuirse a cada una de las variables endégenas. La descomposicién de la
varianza permite estudiar este aspecto. Para mayores detalles sobre el
VAR recomendamos Diebold (1998) y Pindyck & Rubinfeld (2001).

Para finalizar nuestra breve descripcion metodolégica, aclaramos
algunas traducciones utilizadas. VAR se tradujo en este articulo como vector
auto-regresivo. El texto de Pindyck & Rubinfeld (2001) traduce el término
como auto-regresivos vectoriales. La funcién de impulso respuesta se
traduce en el mismo texto como funcién de respuesta al impulso.

Las series historicas para las variables DTC, RL y SPREAD incluyen
observaciones mensuales de enero 2002 a septiembre 2008. En el caso de
RL, los valores corresponden al error de la ecuacion (2). DTC es estimada
calculando variaciones porcentuales de doce meses y el SPREAD
corresponde al promedio mensual del indice EMBI (Emerging Market Bond
Index) Republica Dominicana, publicado por Bloomberg. Las variaciones
en el EMBI se estiman por diferencias del logaritmo natural del EMBI en el
periodo t+1 menos el logaritmo natural en el periodo t. Para la estimacion
VAR, el autor utiliza JMulti (2007). Este programa de econométrico ha sido
desarrollado por la Universidad de Humbolt, en Alemania.

Las ecuaciones estimadas se presentan en el Apéndice A, al igual que
la descomposicion de la varianza en el error de prondstico para cada una
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de las ecuaciones estimadas. La descomposicién de la varianza del
pronostico para la depreciacion del tipo de cambio DTC muestra mayores
porcentajes atribuibles al SPREAD, que al riesgo local RL. La influencia de
RL en DTC es nula en los primeros ocho meses del prondstico También se
observa una mayor retroalimentacion de la depreciacion del tipo de cambio
en el SPREAD.

Las Graficas 1 y 2, presentadas al final del articulo, muestran las
funciones de impulso respuesta. En ambos conjuntos de graficas es posible
observar una mayor influencia del SPREAD sobre la depreciacion del tipo
de cambio DTC, que de la variable RL. Las dos primeras graficas en la
columna del extremo derecho, en las Graficas 1y 2, muestran un efecto del
SPREAD sobre DTC y RL acumulado y positivo, a partir del primer mes. El
efecto acumulado del SPREAD sobre DTC se mantiene sin signos de
descenso entre el mes 10 y el mes 20.

Los resultados observados sefialan a la variable RL es un sucedaneo
imperfecto para medir riesgo local. Actualmente, el mercado de titulos de
deuda local no registra, todavia, diferencias de rendimiento entre titulos con
diferentes niveles de riesgo, y tampoco se estima un indice para los titulos
transados. El pais no sélo ha colocado deuda soberana, sino que también
empresas del sector eléctrico y turismo han emitido bonos corporativos, en
el mercado internacional. El nimero de analistas produciendo informacién
para los clientes institucionales, en los mercados internacionales, supera a
los que proveen informacion, en el mercado local.

Son numerosos los canales de acceso a la informacion sobre las
condiciones econdémicas del pais con los que cuentan los inversionistas
institucionales. El mercado internacional tiene mayor liquidez y las
posibilidades de deshacerse de titulos de deuda riesgosos son mayores.
Ademas, los cambios en el SPREAD también son utilizados por la banca
internacional para determinar los costos de financiamiento para el pais. Por
tanto, inciden sobre el flujo de recursos financieros externos hacia el pais.

4. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA MONETARIA

La depreciacion del tipo de cambio luce estar mayormente influenciada
por los cambios en las percepciones de riesgos pais SPREAD.
Indirectamente, las expectativas sobre futuras devaluaciones de los agentes
locales tienen menor peso en la depreciacién del tipo de cambio, que los
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cambios en el riesgo pais. Un resultado de estos cambios en expectativas
devaluatorias es la sustitucion observada de depdsitos en pesos por
depdsitos en dolares. La sustitucion es una forma de protecciéon ante la
depreciacion esperada en el tipo de cambio. El volumen de deuda emitida
por el pais en los mercados internacionales, supera los balances de los
depdsitos en délares en la banca local.

Un aspecto que ha sido informalmente discutido entre profesionales de
la economia es si los cambios en las percepciones sobre riesgo de
devaluacién son originados por problemas de desbalances fiscales o
problemas de naturaleza financiera. En lo concerniente al riesgo pais,
Baldacci, Gupta y Mati (2008), utilizaron datos de panel para 30 paises en
desarrollo (1997-2007). Los resultados obtenidos mostraron que niveles
altos de SPREAD (riesgo pais) estaban relacionados con factores de tipo
fiscal y politicos. Si los déficit fiscales no empeoran, los SPREADS no
tienden a aumentar.

De acuerdo a Ley de Capitalizacién del Banco Central, el Estado
Dominicano se obligaba a transferir fondos al Banco Central para pagar los
intereses de los certificados. El gobierno ha enfrentado retrasos en la
realizacién de las transferencias de fondos consignadas en la Ley antes
citada. Esto puede indicar la existencia de problemas fiscales. En el caso
de que los agentes econdmicos locales empiecen a percibir como riesgosas
las emisiones de deuda del Banco Central, y la situacion fiscal luzca
insostenible, se incrementan las probabilidades de futuras depreciaciones
del tipo de cambio.

Las percepciones de riesgo de depreciacion del tipo de cambio pueden
ser originadas por problemas de tipo fiscal o problemas financieros; pero
también la falta de credibilidad en la politica econémica (Prazmowsky, 2002)
puede coadyuvar a la depreciacién del tipo de cambio. Esta situacion
aumenta el SPREAD vy la percepcion de riesgo local. Los niveles de
percepcion de riesgo pueden ser tales que anulen la efectividad de las
medidas de politica econdmica. La defensa del tipo de cambio mediante
aumentos de tasa de interés se hace imposible (Kraay 1998; Goldfanj 1999).

En términos practicos, el mal llamado “déficit cuasi-fiscal” es realmente
fiscal. La politica monetaria queda entonces supeditada a la politica fiscal,
ante la elevada deuda del Banco Central. En la actualidad, el gobierno enfrenta
problemas deficitarios, y la adicion de sdlo los intereses de la deuda del
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Banco Central aumenta significativamente el déficit del gobierno. Por tanto,
aumentan las percepciones de riesgos sobre futuras depreciaciones del
tipo de cambio.

El analisis presentado implica cuestionamientos futuros de como estas
variaciones en las percepciones de riesgos de depreciacion del tipo de
cambio, por parte de los agentes locales y extranjeros, se traducen en
futuras depreciaciones. Por un lado existe la posibilidad de que los mercados
financieros internacionales introduzcan los primeros impulsos, dada su
valoracion de los bonos soberanos emitidos por el pais. Por otro lado, puede
que el conocimiento de la situacion fiscal, y las restricciones de la politica
monetaria provoquen que los cambios en las percepciones de riesgo de los
agentes locales se sumen a los impulsos de las variaciones en el riesgo
pais.

Incuestionablemente, los agentes econdmicos han atesorado
experiencia sobre los éxitos y fracasos de la politica econdmica; por tanto,
las formas de afrontar los recurrentes problemas de depreciacion del tipo
de cambio tienen que ser creibles para éstos. Las lecciones del pasado
nos indican que los desbalances fiscales pueden traducirse en futuras
depreciaciones del tipo de cambio. Si tales desbalances fiscales son una
sefal importante para los mercados internacionales, el no corregir dichos
desbalances se traducira en futuras depreciaciones del tipo de cambio.

Finalmente, la leccién para la politica monetaria es que no sélo por ser
el pais una economia abierta, y con un tipo de cambio flexible (administrado),
la politica monetaria se convierte en enddgena. Si no también, la elevada
deuda del Banco Central reduce aun mas su efectividad. Las reservas
acumuladas por el Banco Central, y que pudiesen ser utilizadas para defensa
del tipo de cambio, se adeudan alos tenedores de certificados. La magnitud
relativa de las reservas con relaciéon al mercado de divisas del pais puede
ser tal, que no resista un ataque especulativo sobre el tipo de cambio.
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Apéndice A

Ecuaciones:
DTC RL SPRERD
DIC (&1} 1_418 —0.048 -0.70¢
| (0.B52) {0.907) (D.807)
| {0.112} [0.55E} {0.2B1}
| [1.590] [-0.052] [-0.875]
= (==1] | -0. 640 0.781 0.654
| (0.BE8) {0.882) (0.7835)
| {0.4€11 [0.2376}) {0.224}
| [—0.738] [0.885] [1.215]
SEREAD (=-1) | 0.192 0.208 0.0E8
| (0.154) {0.157) (0.140]
| [0.214} [0.186} {0.520)
| [1.241] 1.323] [0.6283
DIC (e—2) | -D.B61 =-0.203 L.38%
[ (1.549) (1.575) (1.401)
| {0.578} [0.89E8} {0.154}
| [0.55E] [-D0.129] [L.227]
BL (=2} | 0.054 0.315 -2.265
| (1.459) (1.525) (L.25€)
| [0.524} [{0.836} {D.083}
| [0.637] [0.207] [-1.6713
SDREAD (s—2] | -0.031 -0.0258 -0.21%
| (0.156) (0.158) (0.141)
| [(CO.E42} {0.875} {0.128}
| [-0.1%7] [-0.158] [-1.522]
oTC (=23} | 1.2308 1.098 -1.252
[ {1.631) {1.680) (L.294)
| {0.428} [0.513} {0.801}
| [0.7921] [0.€654] [-0.82%]
EL (=3} | -0.B5¢ -0.666 1.518
| {(1.617) (1.645) (L.4862)
| [C.5S80} [D.EBE6} 10.285}
I [—-0.553] [—0.405] [1.0283
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SEREAD (=-3) | 0.215 0.187 -D.094
|  (0.148)  (0.152)  (0D.135)
| {0.151} {0.218} {D.4EE}
| [1.4371 [1.229] [-0.€9€)
DIC  (z-4)| -1.522  -1.257 0.705
| {1.5€9) (1.39¢)  (1.41%9)
|  (0.232} {0.421} {D.61%}
| [-0.870] ([-0.788]1 [0.487]
RL (z=4) | 1.39€ 1.168 -0.752
| {1.544)  (1.8571)  (1.397)
|  {0.366} {0.457} {0.590}
|  [0.9041 [0.744] [-0.53%]
SEREAD (s-4)| -0.022 0.008 0.112
| {0.146) (0.148)  (D.132)
| {0.877} {0.%56}  {0.398}
| [-0.154] [0.055]1 [0.844]
oTC (5-3) | 0.750 0.602 -0.%64
| (0.803) (0.519) (0.817)
|  (0.382} {0.512} {0.238}
| [0.B75] [0.€5€] [-1.180]
RL (s-5)1 -1.142 -1.c08 0.g6s
| (0.B86)  (0.502) (0.802)
|  [0.187F} {0.265} 0.2B81}
| [-1.2881 [-1.115] ([1.07%]
SPREAD (£-5) | 0.029 -0.018 0.127
|  (D.142)  (0.144) (0.128)
|  [0.783} {0.895}  {0.221}
| [0.275] [-0.131] [D.982]
DTIC RL SEREAD
CONST | -0.038 =0.051 D.052
| {O.D4B) (0.048) (D.043)
| {C.41E} {0.297} {D.218}
| [—0.B05] [-1.042] [1.222]
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Apéndice B

VAR : Descomposicion de la Varianza del Error de Prondstico
Proporcién del error en DTC explicada por:

[Horizonte Pronéstico |  DTC | RL | SPREAD |
1 1.00 0.00 0.00
2 0.98 0.00 0.02
3 0.98 0.00 0.02
4 0.96 0.00 0.02
5 0.96 0.00 0.04
6 0.95 0.00 0.05
7 0.94 0.00 0.06
8 0.92 0.00 0.06
9 0.92 0.01 0.07
10 0.91 0.01 0.08
11 0.90 0.01 0.08
12 0.90 0.02 0.09

Proporcién del error en RL explicada por:

[Horizonte Pronéstico |  DTC | RL | SPREAD |
1 0.98 0.02 0.00
2 0.95 0.03 0.02
3 0.94 0.04 0.02
4 0.94 0.03 0.04
5 0.94 0.02 0.04
6 0.92 0.02 0.05
T 0.92 0.02 0.05
8 0.92 0.02 0.06
9 0.92 0.02 0.06
10 0.92 0.02 0.07
11 0.91 0.02 0.07
12 0.90 0.02 0.08

Proporcién del error en SPREAD explicada por:

[Horizonte Prondstico |  DTC | RL | SPREAD |
1 0.00 0.02 0.98
2 0.07 0.04 0.88
3 0.08 0.07 0.85
4 0.12 0.07 0.81
5 0.16 0.08 0.76
6 0.17 0.08 0.75
7 017 0.08 0.75
8 0.18 0.08 0.74
9 0.19 0.09 0.73
10 0.19 0.09 0.73
1 0.19 0.09 0.73
12 0.19 0.09 0.73
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