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RESUMEN 

En este trabajo se estudia si la incorporación de la 

peseta al mecanismo de cambios del sistema Monetario Europeo 

(SME) ha venido acompañada de la reducción de la variabilidad del 

tipo de cambio frente a la moneda más representativa del mismo, 

el marco alemán (OM) , Y si se han producido cambios 

significativos en las variabilidades de otras magnitudes 

financieras relevantes como son el tipo de interés, los 

movimientos de reservas en el banco central, la cantidad de 

dinero y los tipos de cambio frente a países no pertenecientes 

al SME, en particular, frente al dólar ($). 

Separando la parte no esperada de las series de acuerdo 

con la modelización ARlMA univariante y analizando su varianza 

de acuerdo con la metodología GARCH, se encuentra que la 

variabilidad del tipo de cambio ptajOM se ha reducido 

sustancialmente al tiempo que también lo ha hecho la 

correspondiente al tipo de interés. Se observa, también, que se 

han reducido las intervenciones del Banco de España en el mercado 

de la peseta y no se detecta ningún aumento en la variabilidad 

del tipo de cambio ptaj$. Sin embargo, se registra un incremento 

en la variabilidad de la cantidad de dinero. 

La coincidencia en el tiempo del ingreso de la peseta 

en el SME con un proceso de cambio en la instrumentación de la 

política monetaria en el corto plazo, así como la existencia en 

el periodo analizado de importantes reestructuraciones de cartera 

por parte de los agentes y de controles de cambio aconsejan 

interpretar con cautela los resultados obtenidos. 
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1. IN'rRODUCCIOIf 

El 19 de junio de 1989 la peseta se incorporaba al 
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo (SME) con la 
"banda ancha" de fluctuaci6n , tras un periodo mas 0 menos extenso 
en el que se habian producido "frecuentes conflictos entre los 
objetivos monetarios cuantitativos y el seguimiento de las 
referencias fij adas para el tipo de cambio", y con el objetivo, 
entre otros , de lograr "las ventajas de crear las condiciones de 
estabilidad y certidumbre necesarias para obtener todos los 
beneficios de la integraci6n european (Malo de Molina y Perez 
(1990» • 

SME, 
De hecho, 

este tenia 
en palabras de los propios fundadores del 

entre sus objetivos principales el 
establecimiento de una zona de "estabilidad monetaria". Sin 
embargo , no existe un acuerdo comun sobre el significado concreto 
del termino "estabilidad monetaria" .  Los trabajos empiricos que 
se han ocupado de este tema (Ungerer et al . (1983, 1986) , Rogoff 
( 1985) , Artis y Taylor (1988) y Fratianni y von Hagen ( 1990» han 
entendido por estabilidad una menor variabilidad en los tipos de 
cambio e interes . En particular, se han preocupado por contrastar 
la existencia 0 no de un problema de "transferencia de 
variabilidad" desde los tipos de cambio hacia los tipos de 
interes. 

En estas condiciones y transcurrido ya algo mas de un 
ano desde el ingreso, este trabajo tiene como objetivo analizar 
empiricamente c6mo ha evolucionado la estabilidad financiera 
espanola antes y despues de junio de 1989; pero, a diferencia de 
los trabajos anteriormente citados, en Bste se presta atenci6n 
a un conjunto mas amplio de variables monetarias y financieras. 



- 6 -

En particular, el trabajo intenta responder a dos 
preguntas concretas. Se aborda , en primer lugar, la cuesti6n de 
si el ingreso en el SHE ha traido consigo una reducci6n en la 
variabilidad del tipo de cambio frente al resto de paises del SHE 
que resulte significativamente diferente de la evoluci6n seguida 
p�r el tipo de cambio frente al resto del mundo no perteneciente 
al SHE. En segundo lugar, y dado que se contesta afirmativamente 
a la primera cuesti6n, se trata de responder a la pregunta de 
si dicha reducci6n ha venido acompafiada 0 no de un incremento 
significativo en la variabilidad de los tipos de interes , la 
cantidad de dinero 0 las intervenciones del Banco de Espafia en 
el mercado de cambios. 

De acuerdo con ello, este trabajo se estructura como 
sigue : en la secci6n 2 se desarrolla un modele te6rico simple del 
sector financiero 
formalmente las 

de una economia abierta, 
diferentes direcciones 

para establecer 
que la posible 

transferencia 0 "trade-off" en variabilidades puede tomar; la 
secci6n 3 se dedica a la selecci6n de· los datos; en la secci6n 
4 se recogen los principales resultados empiricos; y,  finalmente , 
la secci6n 5 resume y concluye el trabajo .  

2 .  UN KODELO TEORlCO SENCILLO DEL SECTOR FINANCIERO 

El objetivo de esta secci6n es presentar un modele 
te6rico simple que ilustre, desde un punto de vista formal, la 
multiplicidad de formas que puede tomar el "trade-off" en 
variabilidades comentado en la introducci6n. Ello obliga a 
considerar la evoluci6n de la variabilidad no s610 de los tipos 
de cambio e interes , sino tambien de otras variables financieras 
como son las intervenciones de la autoridad monetaria en el 
mercado de cambios y la cantidad de dinero. 
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De acuerdo con el objetivo ultimo del trabajo ,  el 
modelo que se presenta responde a los principios basicos de los 
llamados "modelos de cartera",  asociados a los nombres de 
Branson, Halttunen y Masson (BransOn ( 1977) , Branson y Halttunen 
( 1979) y Branson, Halttunen y Masson ( 1977» y que adoptan un 
enfoque de equilibrio financiero en el anal isis del tipo de 
cambio . 

Concretamente, el modelo se centra en el sector 
financiero de una economia pequeiia, pero abierta, haciendo 
abstraccion del sector de bienes y servicios . Se entiende, por 
tanto , que el modelo se define en un marco en el que los mercados 
se ajustan con suficiente agilidad, en contraste con las 
habituales inercias y rigideces de los mercados de bienes . La 
ventaj a principal de este enfoque radica en que hace especial 
hincapie en la determinacion conjunta de los tipos de cambio e 
interes de equilibrio y presenta una vision global de un sistema 
financiero integrado . 

Sus caracteristicas principales son las siguientes:' 

Existen dos paises , el pais nacional y el resto del 
mundo, y se hablara siempre desde la perspectiva del primero . 
Existen, asimismo, tres. activos financieros relevantes: 

- Dinero estricto, que se representara por M y cuya rentabilidad 
nominal es nula.z 

- Bonos nacionales, B, de rentabilidad nominal i .  

f El modelo se inspira en Cuddington y Viiials (1985) . 

Z Todo el modelo se expresa en terminos nominales dado el 
supuesto implicito de precios de bienes y servicios constantes. 
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- Bonos del resto del mundo, a los que me referire como divisas , 
D ,  de rentabi1idad nominal i* . 

E1 pais naciona1 es pequeno con respecto a1 resto del 
mundo de modo que i* se considera ex6qena para e1 . Tambien se 
supone que M no es comercia1izable internacionalmente .3 

En e1 mercado existen tres agentes: pUblico residente, 
autoridad monetaria e inversores financieros del resto del mundo. 

E1 pUblico decide 1a distribuci6n de su riqueza 
financiera, W ,  denominada en moneda naciona1 , entre los tres 
activos financieros anteriormente descritos . Su comportamiento 
queda caracterizado por las siguientes funciones de demanda 
agregadas (expresadas tambien en moneda naciona1) : 

Dinero: l ( i ,  0* 1 , W) + Zl 
(-) (-) (+) 

b ( i ,  
• 

i , W) + Zb Bonos naciona1es: 
(+) (-) (+) 

Divisas : dei, i* , W) + Zd 
(-) (+) (+) 

Las diferentes variables Z recogen e1 efecto de otras 
variables tales como · cambios en las preferencias 0 cambios 
puntua1es en las expectativas. La ausencia de 1a tasa esperada 
de apreciaci6n entre los argumentos de las funciones de demanda 
merece un comentario adiciona1.  E1 supuesto aqui es que los 
mercados de cambios son eficientes y que las expectativas de los 

3 Observese que a1 ser M dinero estricto, partidas como los 
dep6sitos, que si son comercia1izab1es internaciona1mente en e1 
mundo real, estarian inc1uidas en B y no en M.  
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agentes son racionales, 10 que se traduce en la caracterizaci6n 
de los tipos de cambio como senderos aleatorios y,  p�r 
consiguiente, en una tasa de apreciaci6n esperada nula .4 

Por otro lado, cambios ocasionales en las expectativas 
que puedan justificar, p�r ejemplo, la toma de posiciones 
especulativas, quedarian recogidos en la correspondiente z .  Las 
z's , pues, permiten modelizar diferentes alteraciones de 
naturaleza ex6gena en los mercados financieros a traves de las 
cuales se estudiara el posible efecto estabilizador del paso a 
un sistema de tipos de cambio fijos . 

De acuerdo con la restricci6n presupuestaria del 
publico, ha de cumplirse que las derivadas parciales de cada 

.* demanda con respecto a i,  las parciales con respecto a 1 y las 
perturbaciones sumen cero, asi como que las parciales con 
respecto a W sumen la unidad. 

Se ha supuesto, ademas , que los tres activos son 
normales, no Giffen y sustitutos brutos. 

Si se representa p�r e el tipo de cambio (nominal) 
expresado como unidades de moneda nacional por unidad de moneda 
del resto del mundo , la riqueza financiera del publico vendra 
dada por: 

W = M + B + e.D 

En 10 que sigue , se supondra que D es positivo, por 10 
que una depreciaci6n aumenta, ceteris paribus, la riqueza 
financiera del publico. 

4 Como se vera mas tarde, la evidencia empirica no esta en 
contradicci6n con este supuesto. 
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La autoridad monetaria monopoliza la oferta de dinero 
como contrapartida de sus tenencias de bonos nacionales, Be' Y 
divisas, De' : 

Y persigue un objetivo ya sea en terminos de cantidades 0 en 
terminos de tipo de interes . Be y De son, pues , variables de 
control para la autoridad monetaria. 

Los inversores extranjeros demandan bonos nacionales, 
que "pagan" con divisas. La funci6n de demanda correspondiente , 
expresada en moneda del resto del mundo, es: 

b* ( i ,  i*, w*) + Zb* 
(+) (-) (+) 

Finalmente , se supone que existe una oferta ex6gena de 
bonos nacionales, J, y un stock de divisas cuyo origen esta en 
operaciones previas en bienes y servicios no modelizadas aqui , 
D.  

Con todo ello, las condiciones de equilibrio del sector 
financiero de esta economia son las siguientes : 

e . De + Be = M = l ( i ,W) + Zl (1) 
J - Be - e.b* (i )  - e . zb* = B = b ( i ,W) + zb (2) 

e . 1i  + e . b* (i )  + e . zb* - e . De = e . D  = d ( i ,W) + Zd (3) 
W = M + B + e . D  (4) 

donde i* y W* han sido suprimidas en virtud del supuesto de pais 
pequeno ,  a fin de no complicar en exceso la notaci6n. 
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El modelo , pues , consta de siete ecuaciones, seis 
variables end6qenas (e,  i ,  W ,  H, B y  D) , dos variables de control 
(Dc y Be) ' y ocho variables ex6qenas (las cuatro z's, 0, J , i* y 
W*) de las que dos se han eliminado en el conjunto de ecuaciones 
(1)  a (4 ) . La Ley de Walras implica que s610 seis de las siete 
ecuaciones anteriores son linealmente independientes, por 10 que 
el sistema est& bien definido en cuanto a nUmero de ecuaciones 
e inc6qnitas . 

Observese que (4) y las primeras iqualdades en (1) , (2 )  
Y (3)  implican que : 

W .. J + e . D  (5)  

Sustituyendo (5)  en (1), (2 )  Y (3) y eliminando (2)  en 
virtud de la Ley de Walras puede caracterizarse la soluci6n de 
equilibrio de esta econom1a como· el par ( e , i )  que satisface: 

e.De + Be = l ( i , e.D+J) + Zl 
( -) (+) 

e [D + b* (i)  + zb* - Del - d ( i , e . D+J) + Zd 
(+) (-) (+) 

A continuaci6n se supone que: 

Dc - 1 •• 0 < 0 
Dc - b* (i)  - (l-�) .D < 0 

(6) 

(7) 

(8)  
(9)  

donde los subindices baj o las funciones representan derivadas 
parciales de las mismas con respecto al arqumento recoqido por 
dicho sub1ndice . 
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(8) equivale a suponer que la demanda de dinero es mas 
sensible al tipo de cambio, a traves del efecto riqueza que 
supone, que la oferta de dinero. Por su parte, ( 9 )  implica que 
es la oferta y no la demanda de divisas la que exhibe una mayor 
sensibilidad al tipo de cambio. 

A partir de estos supuestos , puede representarse 
graficamente en el plano (e,  i) el sistema formado p�r las 
ecuaciones (6 )  y (7)  en los terminos del grafico 1 .  

GRAFICO 1 .  Equilibrio en el sector financiero. 

o " 

, 

" o 

donde MM es el conjunto de pares de equilibrio en el mercado de 
dinero; DO, el de pares de equilibrio en el de divisas y E es el 
equilibrio global del sector financiero. Observese que los 
supuestos anteriores garantizan el signo de las pendientes de 
ambas curvas. En efecto, partiendo de una situaci6n de 
equilibrio, un aumento del tipo de interes produce un exceso de 
oferta en el mercado de divisas (exceso de demanda en el de 
dinero) . La mayor sensibilidad de la oferta (la demanda) al tipo 
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de cambio que implica la condici6n (9)  ( (8)  ) garantiza que una 
reducci6n (un aumento) en el mismo restablezca nuevamente el 
equilibrio. 

Ademas ,  (8) Y (9)  permiten que el modelo presente dos 
resultados que, intuitivamente, debe esperarse que aparezcan: una 
politica monetaria expansiva reduce el tipo de interes y dicha 
reducci6n viene acompanada de una depreciaci6n via salida de 
capitales. 

A partir del grafico 1 ,  y considerando diferentes 

perturbaciones model izadas a traves de las variables z ,  es 
posible analizar c6mo afecta la opci6n por un sistema de tipos 
de cambio fijos a la variabilidad de las magnitudes financieras 
relevantes. Para ser eXactos, en la medida en que el modelo 
anterior es determinista, la "variabilidad" se identificara, en 
este contexto , con el tamano del cambio en una variable ante una 
perturbaci6n dada. Ello permite responder al tipo de cuestiones 
que se plantean en esta secci6n sin tener que incurrir en el 
coste, en terminos de complej idad analitica, que supondria un 
contexto estocastico. 

En el Apendice A se analizan los efectos de dos tipos 
diferentes de alteraciones ex6genas: una perturbaci6n en los 
mercados nacionales (Zl = - Zb > 0; Zd = zb* = 0) y una 
perturbaci6n en los mercados de bonos (Zd = - Zb > 0; zl = Zb* = 

0)5. Ambos casos se analizan, a su vez , bajo dos esquemas de 
control alternativos: objetivo en terminos de M y objetivo en 
terminos de i. El cuadro 1 resume los�rincipales resultados que 
se derivan de dicho anal isis para el estudio del efecto que el 
paso a un sistema de tipos de cambio fijos produce sobre la 
variabilidad de las principales magnitudes financieras . 

5 En la medida en que no se va a prestar atenci6n al mercado 
de bonos nacionales, la segunda de las perturbaciones analizadas 
coincide , en sus efectos , con una perturbaci6n de caracter 
estrictamente exterior, esto es zb* > 0; zl = zb = zd = o. 
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CUADRO 1 .  Efectos sobre e l  range de yariaci6n de las variables 
del paso a un sistema de tiDOS de cambio fiios. 

Perturbaci6n en 
los mercados 
nacionales 
(Zl",-zb) 

Perturbaci6n en 
los mercados 
de bonos 
(Zb=-Zd 6 
Zb*>O) 

Control de 
M 

e => (-) 
i => (+) 
Dc -> (+)? 

e => (-) 
i => (-) 
Dc => (+)1 

Control de 
i 

Via "swaps" 
en bonos 

e => (-) 
M => (+)? 
Dc => (-) 

e => (=) 
M => (=) 
Dc -> (=) 

Via mercado 
abierto 

e => (=) 
M "'> (=) 
Dc => (=) 

e => (-) 
M => (-) 
Dc => (+)1 

NOTAS : - (- ) ,  (+) y (=) significan, respectivamente , reducci6n, 
aumento y mantenimiento de la variabilidad. 

- El signa "1" al lade de un parentesis significa que es 
preciso hacer algl1n supuesto adicional dada la 
existencia de efectos contrapuestos . 

Tal y como muestra el cuadro 1 ,  dicho anal isis pone de 
relieve las diferentes direcciones en que puede materializarse 
la llamada "transferencia de variabilidad" , 10 que justifica que 
se preste atenci6n a un conjunto de variables mas amplio que la 
simple suma de tipos de cambio e interes . 

Por otro lado, no debe olvidarse que los objetivos 
cambiarios y monetarios se establecen en terminos de bandas ,  10 
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que anade una dimensi6n adicional a 10 considerado en el cuadro 
1 .  

Todo ello, en definitiva, pone de relieve la necesidad 
de abordar el estudio empirico de la estabilidad financiera en 
Espana tras el ingreso en el SHE con una amplitud de miras que, 
junto a las variables tradicionalmente consideradas -tipos de 
cambio e interes- considere , al menos , la evoluci6n de la 
variabilidad de algUn agregado monetario y de las intervenciones 
del Banco de Espana en el mercado de la peseta . Ademas ,  y fuera 
ya del contexto de dos paises , es preciso atender tambien a la 
evoluci6n del tipo de cambio frente al resto del mundo no 
perteneciente al SHE, tanto para contrastar el caracter 
diferencial de la evoluci6n del tipo de cambio frente al SHE , 
como para comprobar una direcci6n adicional posible para el 
probable "trade-off" en variabilidades .  

3 .  LOS DATOS 

Una vez �stablecido en la secci6n anterior el conjunto 
de variables de interes, en esta secci6n se especifican que 
series de la economia espanola van a representarlas. 

En primer lugar, .  y en 10 que a periodicidad muestral 
se refiere , se va a trabaj ar con datos de frecuencia diaria. En 
concreto , se emplean series de lunes a viernes para las 
diferentes variables , repitiendo el dato del dia anterior en 
aquellos dias en los que no ha habido mercado para alguna de 
ellas. 

El periodo muestral abarca desde el comienzo de enero 
de 1984 hasta el final de junio de 1990 ,  10 que supone un total 
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de 1695 datos por cada serie . Una excepcion a esta regla la 
constituye el agregado monetario, para el que la informacion 
disponible comienza en julio de 1984 . El nUmero de datos , en este 
caso, se reduce a 1565 . 

En cuanto a las series , en este trabajo se ha optado 
por el empleo de las siguientes: 

El tipo de cambio frente al SHE se caracteriza por el 
tipo de cambio oficial vendedor pta/OM . El uso del marco 
responde, por un lado, al papel central �e aquel desempena en 
el entramado monetario del SHE y ,  por otro, al hecho de que , 
formalmente desde 1988 e informalmente con anterioridad , la 
politica cambiaria a corto plazo del Banco de Espana se expresaba 
en terminos de determinadas bandas de fluctuacion respecto al 
tipo de cambio pta/OM. La opcion por el tipo vendedor carece de 
relevancia dada la evolucion paralela del tipo comprador (vease 
el grafico B1 en el Apendice B) . 

El tipo de interes elegido es el interbancario a tres 
meses6• El contexte temporal del modele de la seccion anterior 
y la profundidad y desarrollo del mercado interbancario de 
depositos son las razones que avalan el uso de esta serie , que 
se muestra en el grafico B2 del Apendice B. 

Para las intervenciones del Banco de Espana en el 
mercado de la peseta , se emplea la serie "intervenciones: 
variacion en la posicion neta al contado" , expresada en dol ares . 

La seleccion del agregado monetario ha revestido alguna 
dificultad adicional . si bien para el caso espanol los ALP son 

6 En particular, la capitalizacion compuesta anual del tipo 
trimestral . 



- 1 7 -

el candidato obvio, el problema es la diferente periodicidad con 
la que estA disponible la informacion sobre sus distintos 
componentes . En particular, no es posible reconstruir la serie 
con periodicidad diaria. Por ello, se hace usc de un agregado 
monetario compuesto p�r: pasivos computables de bancos y cajas, 
excepto pesetas convertibles (desestacionalizados) ,  efectivo en 
moneda (desestacionalizado) , Pagares y Letras del Tesoro en manos 
del pUblico y cedidos y cesiones de Deuda. Quedan fuera del 
agregado algunos componentes de ALP (operaciones de seguro , 
transferencias de activos , otros depositos y pasivos de 
cooperativas de credito) . Sin embargo, estas alteraciones son 
relativamente pequenas de modo que, sobre la base de la 
frecuencia mensual para la que toda la informacion estA 
disponible , el agregado en cuestion representa un porcentaje de 
los ALP que oscila entre el 90% y el 94%. En el grafico B3 del 
Apendice B se presenta esta serie. 

Finalmente, el tipo de cambio oficial vendedor pta/$ 
se emplea como serie representativa del tipo de cambio frente al 
resto del mundo no perteneciente al 5MB. La elecci6n del d6lar 
requiere pocos comentarios . El grAfico B4 en el Apendice B pone 
de relieve que es posible repetir aqui los argumentos que se 
dieron en su momento para optar por el tipo vendedor en el caso 
del marco. 

4. RESULTADOS EKPIRICOS 

Un breve repaso de los diferentes trabajos que han 
estudiado el problema de la transferencia de variabilidad pone 
de relieve una considerable evoluci6n en la manera de entender 
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y medir el concepto de variabilidad de una serie financiera. 7 

En linea con los planteamientos en Rogoff ( 1985), en 
este trabajo se identifica la variabilidad de una serie 
financiera con la varianza del componente no esperado de la 
misma. La idea que subyace en esta forma de proceder es que el 
principal componente de riesgo en los mercados financieros esta 
asociado a la nueva informaci6n que llega a los mismos. 

Naturalmente, no hay un modo Unico de separar los 
componentes esperado y no esperado de una serie, ni tampoco de 
medir la varianza de este ultimo. Aqui se van a emplear las 
metodologias ARIHA univariante8 y GARCH9, respectivamente, 
estimando conjuntamente los parametros relativos a la media y a 
la varianza por el metodo de maxima verosimilitud . 

La practica inexistencia de modelos estructurales que , 
con frecuencia diaria, expliquen el comportamiento de las 
variables que aqui se pretende analizar y el caracter de 
"resultado minimo" que tiene ·la modelizaci6n univariante de una 
serie respaldan el uso de la misma . La metodologia GARCH, por su 
parte , presenta la ventaja de considerar una evoluci6n continua 
en el tiempo de lA varianza a·si como la de captar alguna de las 
caracteristicas tipicas que aparecen en los anal isis empiricos 
de los tipos de cambio e interes, como es el caso de la 
leptocurtosis. 10 

7 En Wyplosz ( 1989) se encuentra un excelente resumen al 
respecto. 

8 

9 

10 

Box y Jenkins ( 1976 ) . 

Engle ( 1982) y Bolierslev ( 1986, 1988) . 

Hsieh ( 1988) 
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Unicamente los movimientos de reservas en el banco 
central no seran analizados de acuerdo con este esquema . La raz6n 
radica en las caracter1sticas de esta serie que, desde principios 
de 1988 y a ra1z de un cambio en 1a participaci6n del Banco de 
Espafla en el mercado de la pesetall , puede identificarse como 
una variable estr1ctamente de control . Hechos como la 
concentraci6n de mas del 70% de la serie en el valor 0 desde 
enero de 1988 , aun cuando 1a media muestral de la serie es no 
nula, impiden el anal isis univariante clasico de la serie. Por 
ello, se ha recurrido , en este caso, al simple uso de la 
estad1stica descriptiva, en espera de encontrar alg11n metodo algo 
mas sofisticado para el estudio de la variabilidad de esta serie. 

Para analizar los efectos del ingreso en el SME se ha 
contrastado la existencia de un cambio estructural en junio de 
1989 en los modelos que recogen el comportamiento de las 
diferentes series . Por otro lado, el comentado cambio en el papel 
del Banco de Espafla en el mercado de cambios ha, obligado a 
introducir otro cambio estructural en enero de 1988. Los 
resultados principales de las diferentes estimaciones en 10 que 
a variabilidad se refiere se presentan en los cuadros 2 y 3 Y en 
el grafico 2.  En el Apendice C se incluyen las estimaciones 
originales, as1 como diferentes contrastes de la bondad de los 
distintos ajustes . 

Concretamente, el grafico 2 muestra la evoluci6n a 10 
largo del periodo muestral de las diferentes varianzas 

11 Como se expone en Leyva (1988) , el Banco de Espafla pas6 
a desempeflar un papel secundario en la formaci6n de los tipos de 
cambio con respecto a las fuerzas del mercado. En breves 
palabras,  ello se tradujo en la reducci6n drastica del nUmero de 
d1as en los que el Banco interven1a en los mercados de cambia y 
un incremento considerable en la magnitud de dichas 
intervenciones cuando, de hecho, se produc1an. 
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condicionales estimadas. El cuadro 2 complementa a dicho grafico 
y recoge la evoluci6n en 10 que puede denominarse el "umbral" de 
la varianza condicional; esto es, el valor al que tiende esta 
cuando durante un periodo mas 0 menos extenso las innovaciones 
o noticias en los mercados son nulas 12. 

El cuadro 3, p�r su parte, 
estadisticos muestrales que ilustran c6mo 

recoge un par de 
ha evolucionado el 

nUmero de intervenciones del Banco de Espana en el mercado de la 
peseta y la magnitud promedio de las mismas. En la secci6n 
anterior ya se coment6 la raz6n de este tratamiento diferencial. 

12 En terminos de la modelizaci6n GARCH (ver Apendice el, 
dicho umbral se corresponde con el valor aol(l-Pl. 
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GRAFICO 2.  Varianzas condicionales estimadas. 

2.1 Tipo de cambio peseta/marco. 
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2.2 Tipo de interes 
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2.3 Cantidad de dinero. 
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2.4 Tipo de cambio peseta/dólar. 
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Umbra1�� de ��rian;a gongiciona1 

Periodo muestra1 

1/84-12/87 1/88-5/89 6/89-6/90 
(1) (2) (3) 

. 015 . 032 . 013 

. 006 . 007 . 001 

. 034 . 032 . 059 

fliUitimados • 

Incremento 
porcentua1 

(2) /  (1) (3 ) /  (2 ) 

113 . 3  -59 . 4  

1 6 . 7  -85 . 7  

-5.9 84 . 4  

No se detecta ninglln cambio estructura1 

CUADRO 3 .  Interyenciones del Banco de Espana en e1 mercado de 1a 
peseta. 

Periodo muestra1 

1/84-12/87 1/88-5/89 6/89-6/90 
Parametros 

8, 92 . 5% 32.9% 22 . 9% 

. 011 . 036 . 042 

8, = porcentaje que representan los d1as en que se interviene con 
respecto a1 total del periodo. 
82 = suma del cuadrado de las intervenciones dividido por e1 
nUmero de d1as en que e1 Banco de Espana interviene • 
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A la vista de estos cuadros y graficos, merece la pena 
resaltar una serie de resultados. 

En primer lugar, puede verse que el cambio acaecido a 
comienzos de 1988 se tradujo, como era de esperar, en una 
disminuci6n de la variabilidad (entendida, en este caso, como 
nUmero de intervenciones) de los movimientos de reservas en el 
banco central y un aumento de la correspondiente al tipo de 
cambio frente al marco . La no existencia de cambio estructural 
en el tipo pta/$ sera comentada mas tarde. Ademas ,  el efecto 
sobre la variabilidad del agregado monetario, aunque pequeno, 
tiene el signa esperado si las intervenciones no pod ian 
esterilizarse al cien por cien. 

En 10 que al cambio en junio de 1989 se refiere, 
objetivo basico del trabajo, puede o,!<>servarse una importante 
reducci6n en la variabilidad del tipo de cambio frente al marco 
que no viene acompanada por una evoluci6n similar en el tipo 
frente al d6lar. Al mismo tiempo , se detecta una considerable 
reducci6n en la variabilidad del tipo de interes y en la 
frecuencia de las intervenciones del Banco de Espana en el 
mercado de cambios . El agregado monetario, por su parte , presenta 
·un aumento tambien importante en su variabilidad . 

Este conjunto de resultados , retomando aqui las 
preguntas que se planteaban en la introducci6n, indicaria que con 
el ingreso en el SME se redujo la variabilidad del tipo de cambio 
frente a los paises del acuerdo cambiario, que no ha variado de 
modo significativo la variabilidad del tipo de cambio frente a 
los paises no pertenecientes al SME, y que el coste que , en 
terminos de variabilidad, se ha pagado por ella ha sido una 
disminuci6n de la estabilidad a corto plazo de la cantidad de 
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dinero. Sin embarqo esto dejaria sin explicar la importante 
reduccion que se ha detectado en la variabilidad del tipo de 
interes (veanse los diferentes resultado teoricos resefiados en 
el cuadro 1) . 

El problema que se plantea aqui es la coincidencia en 
el tiempo del inqreso en el SHE y dos fenomenos que tienen 
bastante importancia de cara a la evolucion de la variabilidad 
de alqunas de las series que se estan analizando. 

Por una parte , desde mediados de los afios 80 esta en 
marcha un proceso, que probablemente se haya acelerado tras junio 
de 1989 , de modificacion en el disefio de la politica monetaria 
en el corto plazo. Dicha modificacion ha consistido en "una 
instrumentacion mas flexible, que concede a los tipos de interes 
un papel mas importante como variable instrumental de la po11tica 
monetaria y releqa los activos de caja al papel de simple 
indicador adelantado [ • • •  J. Esta nueva concepcion refleja una 
mayor preocupacion por reducir la variabilidad de los tipos de 
interes" (Malo de Molina y Perez (1990» . Al mismo tiempo, se han 
introducido, con caracter excepcional, restricciones 
cuantitativas a la expansion del credito, si bien el efecto de 
estas sobre las variables analizadas es 10 suficientemente 
complejo como para desbordar los objetivos de este trabajo. 

Por otra parte, durante 1988 y 1989 se han reqistrado 
tambien fuertes movimientos de reasiqnacion de carteras p�r parte 
de los aqentes. Estas reasiqnaciones han ocurrido tanto entre 
elementos de dentro y fuera de ALP, como entre elementos de 
dentro del aqreqado. En el primer caso, cabe esperar un aumento 
de la volatilidad de la serie eleqida aqu1 como aqreqado 
monetario. 
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En todo caso, junto con el ingreso en el SHE se han 
registrado una serie de fen6iaenos13 que apuntan, por un lado, 
hacia un "trade-off" en varial:lilidad, al menos en el corto plazo, 
desde los tipos de interes hacia la cantidad de dinero; y, por 
otro, a un aumento adicional en la correspondiente al agregado 
monetario . 

Desgraciadamente, es imposible, al menos pOr el 
momento, desagregar unos efectos y otros . En todo caso, el 
grafico 3 pone de relieve la aceleraci6n del mencionado cambio 
en la instrumentaci6n a corto de la po11tica monetaria tras junio 
de 1989 ya que, como puede observarse, se reducen aun mas las 
oscilaciones en el tipo de intervenci6n del Banco de Espana . 

GRAFICO 3 .  variaciones en el tipo de interes de intervenci6n del 
B.de Espana 
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13 Veanse para diferentes detalles 
fen6meno Escriva ( 1989 , 1990) Y Sanz ( 1988) . 

sobre uno y otro 
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El capitulo de resultados no puede cerrarse sin una 
consideracionc adicional relativa a la caracterizacion del ingreso 
en el SHE como el paso desde un sistema de tipos de cambio 
flexibles a otro de tipos de cambio fijos. 

La politica cambiaria espanola anterior a junio de 1989 
estaba mas proxima , en realidad , a 10 que se denomina un sistema 
"de flotacion sucia" que a la plena flexibilidad del tipo de 
cambio . Mas aun, el marco ha ido desempenando progresivamente un 
papel creciente como "moneda de referencia" ,  en detrimento del 
d6lar, debido al creciente peso relativo de la "zona marco" (en 

esencia, CEE) en el comercio internacional espanol. 14 

Ciertamente, la ausencia de cambios estructurales en la 
variabilidad del tipo pta/$ Y la paralela evolucion de esta y la 
correspondiente al tipo DM/$ que se deduce de la visi6n conjunta 
de los graficos 2 y 4 Y de la comparaci6n de los resultados de 
las estimaciones para ambos tipos que aparecen en el Apendice C,  
refuerzan, desde un punta de vista empirico, las consideraciones 
anteriores .15 

14 El objetivo cambiario se establecia en terminos de un 
indice construido a partir de diferentes tipos bilaterales 
ponderados, entre otras cosas , por el volumen relativo de 
comercio con el pais en cuestion. De hecho, han existido dos 
indices operativos, uno en terminos de la CEE y otro en terminos 
de los paises desarrollados, pero desde el ingreso en la CEE en 
enero de 1986 el papel principal ha correspondido al primero . 

15 En Hevia ( 1990) puede encontrarse otro refuerzo empirico 
en favor de este creciente peso del marco como moneda de 
referencia de la politica cambiaria espanola. 
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GRAFICO 4 .  Varianza condicional estimada del tipo DM/S. 
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En estas condiciones , el ingreso tiene un importante 
componente de formalizacion de unos compromisos que, de modo 
informal , ya estaban funcionando. Dicho de otro modo , constituye 

en buena medida , aunque no en su totalidad, el paso desde un 
sistema de tipos de cambio fijos "de hecho" a otro de tipos de 
cambio fijos "de derecho" , 10 que, sin embargo, no le resta 
importancia al cambio • .  En efecto, observese que en el caso de 
tipos fijos "de hecho" es factible que , en un momento dado y ante 
10 que puede ser una presion al alza 0 a la baja excesiva, las 
autoridades dejen que el tipo de cambio se·mueva libremente. Sin 
embargo, en el sistema de tipos fij os "de derecho" que constituye 
el SHE, existen un conjunto de reglas que impiden que un pais 
modifique, unilateralmente, la paridad central de su moneda . 
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Desde esta perspectiva, es posible alcanzar una 
reducci6n qlobal en la variabilidad de las diferentes series como 
reflejo del "efecto credibilidad" que el inqreso en el SHE ha 
podido suponer de cara a los aqentes del sector financiero. Este 
efecto ha podido traducirse, por ejemplo, en la reducci6n de 
perturbaciones tales como movimientos especulativos a favor 0 en 
contra de la peseta, 0 como alteraciones en la demanda de activos 
financieros asociadas a la desconfianza en el mantenimiento de 
los objetivos de politica monetaria. No en vano , estos fueron 
alqunos de los arqumentos que, en su dia, se presentaron como 
efectos deseables y deseados de la incorporaci6n al acuerdo 
cambiari016• En terminos del modelo de la secci6n 2 ,  el inqreso 
en el SHE reduciria el valor absoluto del vector de 
perturbaciones z ,  reduciendo, en consecuencia, la variabilidad 
de todas las variables financieras relevantes . 

En ausencia de una desaqreqaci6n cuantitativa del 
efecto de los fen6menos comentados arriba , no es posible obtener 
una interpretaci6n clara e inequivoca de los resultados 
obtenidos. Desafortunadamente, dicha desaqreqaci6n no es facil 
de acometer. Conviene recordar, no obstante, que, en terminos del 
cuadro 1 ,  el resultado de mayor variabilidad en M y menor en el 
resto de las variables estA asociado al predominio de las 
perturbaciones en los mercados nacionales sobre las oriqinadas 
en los mercados de divisas. Tratar de contrastar el oriqen mAs 
frecuente de las perturbaciones de tipo financiero en los 
mercados espanoles podria ser una forma indirecta de abordar el 
problema. 

16 Vease una vez mAs Malo de Molina y Perez ( 1990) . 
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Sin embarqo , incluso en el caso de que se pudiese 
adjudicar el incremento en la volatilidad de M a los fen6menos 
comentados en su momento, todavia quedaria por resolver un 
problema que, como minimo, deberia aconsejar no caer en un exceso 
de optimismo respecto al efecto estabilizador del inqreso en el 
SHE: los efectos que los controles de capitales, e incluso al 
credito , han podido tener sobre la variabilidad de las diferentes 
series. Esta es una cuesti6n sobre la que existe la suficiente 
controversia, al menos en el terreno empirico, como para merecer 
un estudio detallado que queda mAs alIa de los objetivos de este 
trabajo . 

5. COJiCLUSJ:ONBS 

El objetivo principal de este trabajo era , tal y como 
se exponia al principio, analizar el efecto que la entrada de la 
peseta en el mecanisme de cambios del SHE habia tenido sobre la 
estabilidad del sector financiero espanol, una vez definido, con 
la ayuda de un modelo te6rico sencillo, el conjunto de variables 
relevante a tal efecto. 

A 10 larqo del mismo, se ha presentado evidencia en 
favor de la tesis de que dicho inqreso ha venido acompanado por 
una reducci6n considerable en la variabilidad del tipo de cambio 
de la peseta frente a la moneda mAs representativa del SHE , el 
marco alemAn. Esta reducci6n no se detecta en el tipo de cambio 
frente al d6lar, 10 que parece rechazar la posibilidad de que 
dicha reducci6n responda a condiciones qenerales en los mercados 
financieros internacionales . 

Respecto al resto de las variables , se detectan tambien 
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una reducci6n paralela en la variabilidad del tipo de interes y 
en la frecuencia de las intervenciones del Banco de Espana en el 
mercado de la peseta. Por otro lado, se reqistra un aumento en 
la variabilidad de la cantidad de dinero. 

Sin embarqo, 
volatilidad del tipo 

una parte de la reducci6n en 
de interes y del aumento en 

la 
la 

correspondiente a la cantidad de dinero pueden tener su oriqen 
en un proceso de cambio en la instrumentaci6n en el corto plazo 
de la politica monetaria, que arranca desde mediados de los anos 
80 y se acelera en junio de 1989 . Dicho cambio ha tendido a 
prestar una mayor atenci6n a la evoluci6n del tipo de interes en 
perjuicio de los activos de caja, 10 que, en terminos de 
variabilidad, se ha debido traducir en una disminuci6n de la 
correspondiente al primero y un aumento de la correspondiente a 
la cantidad de dinero. 

Asimismo, tambien se han reqistrado, en el periodo de 
analisis, importantes movimientos de reasiqnaci6n de carteras que 
se han traducido tanto en procesos de sustituci6n de activos en 
el marqen de ALP como en movimientos internos dentro del 
aqreqado. Estos fen6menos · han podido oriqinar un aumento 
adicional de la variabilidad a corto plazo del aqreqado 
monetario. 

Por otro lado, la politica cambiaria anterior a junio 
de 1989 estaba mas pr6xima a un sistema de flotaci6n sucia con 
e1 marco como moneda de referencia clave, que a uno de plena 
flexibilidad. Por ello, el inqreso en el mecanismo de cambios ha 
tenido un componente importante de paso desde un sistema de tipos 
de cambio fijos (aunque ajustables) "de hecho" a otro "de 
derecho" , cambio que no es en modo alquno insustancial . De hecho , 
la asunci6n del mecanisme de cambios del SHE supone renunciar a 
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una posibi1idad que siempre queda abierta en un sistema de 
f1otaci6n sucia: permi tir, uni1atera1mente, que e1 tipo de cambio 
se des1ice cuando 1a presi6n a1 a1za 0 a 1a baja resu1ta 
excesiva . 

Desde este punta de vista, habr1a que pensar en los 
efectos positivos que ha debido tener 1a entrada a1 reforzar 1a 
credibi1idad de los agentes y reducir, en consecuencia, un 
conjunto de perturbaciones que deb1an afectar negativamente a 1a 
estabi1idad financiera (piensese, por ejemp10, en ataques 
especu1ativos en contra 0 a favor de 1a peseta) . 

Fina1mente , 1a existencia de contro1es de cambio y 1a 
imposici6n de 11mites a 1a expansi6n del credito bancario en e1 
periodo ana1izado, junto con las dificu1tades para ana1izar, a1 
menos desde un punto de vista emp1rico, tanto su efectividad 
como, si fuera e1 caso, sus efectos sobre 1a variabi1idad diaria 
de las series , aconsejan ser cautos para no incurrir en un exceso 
de optimismo con respecto a los efectos estabi1izadores del 
ingreso, sin mas, de 1a peseta en e1 SHE . 
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APENDICE A. ESTATICA COMPARATIVA PEL MOPELO DE LA SECCION 2. 

CASO 1. Perturbación en los mercados de activos nacionales: 

1.1 La autoridad monetaria controla la cantidad de dinero. 

1.l.a. Tipo de cambio flexible. 

o • 

•. 

, . 

• •. o 

En cuanto al movimiento de las reservas centrales: 

dD. � (l/e). D [g+(l-d.)-ll de + (e.b*¡ - di) di ) 

donde g es el cociente entre b*(i) y D; 1, el cociente 

entre D. y D; y los subindices bajo las diferentes funciones 

denotan derivadas parciales con respecto al argumento que dicho 

subindice representa. 

El primer sumando recoge un efecto de desacumulación 

debido a la caida en e; el segundo, el efecto de acumulación 

asociado al aumento de i. 



- 34 -

l . l . b .  Tipo de cambio fijo (estricto) 

o 0' • 

.' 

'" 

" 

0' 

.' o 

En cuanto al movimiento de reservas : 

dOc - ( l/e) . [ (e.b", - d; ) di 1 

1 . 2  La autoridad controla el tipo de interes i .  

1 . 2 . a .  Tipo de cambio flexible e instrumentaci6n via 
operaciones de mercado abierto (B versus M) . 

o '-1= • 

" 



- 35 -

En cuanto al movimiento en la cantidad de dinero y las 
reservas centrales: 

1.2.b. Tipo de cambio flexible e instrumentaci6n via swaps 
en bonos (B versus D) . 

o • 

0' .' 

" 

, .. 

• .' 0' o 

dM - 1 •• C.de + zl 
dDc = (l/e) . Dc• [-1 + (l-�) + g).de 

1. 2 . c .  Tipo de cambio fijo. 

En este caso, el anal isis coincide con el apartado 
1. 2 . a.  
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CASO 2. Perturbación en los mercados de bonos: 

Zb = - Zd > O; Z l = O. 

2.1 La autoridad controla la cantidad de dinero. 

2.1.a Tipo de cambio flexible. 

debida a 

Los 

la 

O '  

" 

dos primeros 

evolución en 

" 

,. 

O' 

sumando recogen la desacumulación 

el par (e,i) y el tercero, la 

acumulación debida a la perturbación. 

2.1.b Tipo de cambio fijo. 

-O" 

O' 

" O' -O" 
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2.2 La autoridad monetaria controla i. 

2.2.a Tipo de cambio flexible e instrumentación via mercado 

abierto en activos nacionales. 

o y 

O' Y' 

" 

, .. 

y Y' O' O 

dM = lw.O.de 

dDc = (l/e) ( O [-l+(l-dw)+gl de + - Zd ) 

2.2.b Tipo de cambio flexible � instrumentación via swaps 

en bonos. 

y 

O ' 

y -�' 

dM = O 

dDc = (l/e) (-Zd) 

2.2.c Tipo de cambio fijo. 

En este caso se repiten los resultados del apartado 

2.2.b. 
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""NDIOB B.GRAFICOS DE LAS PIFERENTES VARIABLES. 

GRAFICO B . l  Tipo de cambio peseta marco (ptas . por OM) . 
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B . l . 2  Tipo comprador 
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GRAFICO B . 2  Tipo interbancario a 3 meses . 
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GRAFICO B .  3 Agregado monetario (en miles de mill ones de pesetas) . 
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GRAFICO B.4 Tipo de cambio peseta d61ar (ptas . por $) . 
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APBNDICB C. RESULTADOS ADICIONALES DE LAS ESTlMACIONES DE LA 
SECCION 4 .  

En este apendice se incluyen una serie de resultados 
adicionales a los proporcionados en la secci6n 4 .  En particular, 
para cada una de las variables relevantes, a excepci6n de las 
intervenciones del Banco de Espana en el mercado de la peseta, 
se presentan: 

1. Modelo concreto y resultados de la estimaci6n. 

2 .  FUnciones de autocorrelaci6n simple y parcial de los residuos 
normalizados al cuadrado, para contra star la existencia de 
heteroscedasticidad adicional tipo GARCH (vease Bollerslev 
(1988» • 

3 .  Funciones de autocorrelaci6n simple y parcial de los residuos 
normalizados , para contrastar la existencia de correlaci6n serial 
en los mismos. 

4. Porcentaj e de observaciones extremas que es preciso eliminar 
para que el "test" de Bera-Jarque (Bera y Jarque (1982» no 
rechace la normalidad de los residuos estandarizados. La raz6n 
de presentar as1 el contraste radica en la sensibilidad del test 
a la presencia de valores extremos. Dado que en determinados 
casos dicho porcentaje es considerable, se incorpora ademas un 
contraste de la existencia del momenta de cuarto orden de los 
residuos normalizados , que en el caso de un proceso GARCH ( l , l) 
toma la forma: 

De existir dicho momento, se mantendr1an los resultados 
de consistencia y normalidad asint6tica de los estimadores , si 
bien con algunas variaciones en la matriz de varianzas y 
covarianzas (vease White ( 1982) y Weiss (1982» . 
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C . 1  TIPO DE CAMBIO PESETA MARCO 

HODELQ ESTIMhDO: 

( 1  - cfI. B) �109 (pta/DM) t = Et 

EtIOt., - N ( O ,ht) 

ht = aO + a, . E2 to, + II . ht_, 

RESULTADO DE LA ESTIMACION: 

Periodo muestral 

1/84-12/87 1/88-6/89 
Parametros 

cfI . 15 . 04 
( . 03)  ( . 05) 

ao . 0045 . 0161 
( . 0000) ( . 0000) 

a, . 18 . 29 
( . 00)  ( . 00) 

II . 69 . 50 
( . 00) ( . 00)  

aol1-11 . 015 . 032 

a,/l-11 . 57 . 59 

T 1043 371 

6/89-6/90 

. 06 
( . 06)  

. 0021 
( . 0000) 

. 12 
( . 00) 

. 84 
( . 00) 

. 013 

. 77 

278 

Notas: - Entre parentesis los correspondientes errores estandar. 

- Contraste cambios estructurales: 

LR=4 6 . 17 (X2a ( . 05)=15 . S )  
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COHTRASTES DE BONPAD DEL AJUSTE: 

SUBMlJESTRA 1184-12187: 

ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

0 , 007 
-0 , 020 

0 , 009 
-0 , 024 

0 , 019 
-0 , 002 
-0, 011 
-0 , 011 

0 , 067 
0 , 108 

-0 , 030 
0 , 012 

-0, 020 
-0, 020 

0 , 014 

2xsiqma 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

Otros resultados 

ACF 
Coefic. 

0 , 032 
0 , 049 
0 , 036 
0 , 101 
0 , 094 
0 , 021 
0 , 061 
0 , 010 
0 , 076 

-0 , 041 
0 , 032 
0 , 041  
0 , 019 
0 , 003 
0 , 017 

2xsiqma 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 

t-ratio media residual iqual a 0 

Porcentaje val ores extremos a eliminar 
para pasar el test de Bera y Jarque • • •  

3 . a/ + 2 . a, . ,Il  + ",Ilz . . . . . . . . . . . . . . 

PACF 
Coefic. 

0 , 007 
-0 , 020 

0 , 009 
-0, 024 

0 , 020 
-0 , 003 
-0 , 010 
-0 , 012 

0 , 068 
0 , 106 

-0, 029 
0 , 014 

-0, 020 
-0 , 017 

0 , 008 

PACF 
coefic . 

0 , 032 
0 , 048 
0 , 034 
0 , 097 
0 , 087 
0 , 007 
0 , 047 

-0, 008 
0 , 055 

-0 , 058 
0 , 017 
0 , 031 
0 , 005 

-0 , 005 
0 , 017 

2xsiqma 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 

2xsiqma 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 

-0 , 28 

1 , 44 

0 , 82 



SUBMQESTRA 1/88 - 6/89 

- 44 -

ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

0 , 083 
0 , 078 

-0 , 012 
-0, 028 

0 , 002 
-0, 035 

0 , 061 
0 , 005 

-0, 007 
-0, 045 
-0 , 027 

0 , 004 
0 , 021 

-0, 016 
0 , 072 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

otros resultados 

ACF 
Coefic. 

0 , 015 
0 , 014 
0 , 035 

-0 , 028 
-0 , 012 
-0, 053 
-0, 002 

0 , 021 
0 , 095 
0 , 099 
0 , 070 

-0, 026 
0 , 021 
0 , 058 
0 , 079 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 

t-ratio media residual igual a 0 

Porcentaj e valores extremos a e1iminar 
para, pasar el test de Bera y Jarque • • •  

3 . a,2 + 2 . a, . /3  + /32 
. . . . . . . . . . . . . .  

PACF 
Coefic. 

0 , 083 
0 , 071 

-0, 02·5 
-0, 031 

0 , 009 
-0 , 032 

0 , 065 
-0 , 001 
-0, 019 
-0, 044 
-0 , 014 

0 , 012 
0 , 026 

-0, 028 
0 , 072 

PACF 
Coefic . 

0 , 015 
0 , 014 
0 , 034 

-0 , 030 
-0 , 012 
-0 , 054 

0 , 002 
0 , 022 
0 , 098 
0 , 094 
0 , 064 

-0 , 040 
0 , 017 
0 , 063 
0 , 101 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0, 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0, 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 

0 , 25 

7 , 82 

0 , 80 



SUBMYESTM 6/89 - 6190 
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ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

ACF PACF 
Retardo Coefic. 2xsigma Coefic. 

1 -0, 018 0 , 120 -0, 018 
2 -0 , 032 0 , 120 -0, 032 
3 -0 , 033 0 , 121 -0, 035 
4 -0, 025 0 , 121 -0, 027 
5 0 , 066 0 , 121  0 , 063 
6 0 , 026  0 , 121  0 , 026 
7 -0 , 043 0 , 121 -0 , 040 
8 0 , 040 0 , 122 0 , 043 
9 0 , 010 0 , 122 0 , 014 

10 0 , 093 0 , 122 0 , 091 
11 0 , 012 0 , 122 0 , 014 
12 -0, 010 0 , 123 0 , 004 
13 -0, 013 0 , 123 -0, 009 
14 0 , 027 0 , 123 0 , 027 
15 -0 , 036 0 , 123 0 , 045 

ACF Y PACF residuos normalizados 

ACF PACF 
Retardo Coefic. 2xsigma Coefic . 

1 0 , 008 0 , 120 0 , 008 
2 0 , 012 0 , 120 0 , 012 
3 0 , 051 0 , 121 0 , 051 
4 0 , 065 0 , 121  0 , 065 
5 -0, 095 0 , 121  -0, 097 
6 -0, 027 0 , 121 -0 , 030 
7 -0 , 041  0 , 121 -0, 045 
8 0 , 084 0 , 122 0 , 092 
9 0 , 077 0 , 122 0 , 095 

10 0 , 128 0 , 122 0 , 129 
11 0 , 097 0 , 122 0 , 089 
12 0 , 090 0 , 123 0 , 061 
13 -0, 100 0 , 123 -0 , 121 
14 -0 , 057 0 , 123 -0 , 079 
15 0 , 004 0 , 123 0 , 017 

otros resultados 

t-ratio media residual igual a ° . . . 

Porcentaj e valores extremos a eliminar 
para pasar el test de Bera y Jarque • • •  

2 2 3 . a, + 2 . a, .p  + P . . . . . . . . . . . . . . 

2xsigma 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 

2xsigma 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  

0 , 01 

2 , 52 

0 , 96 



C.2 TIPO DE INTERES 

MODELO ESTIKADO: 

- 46 -

�log( l+r) t - Et 

Et l nt., - N ( O , ht) 
2 ht = ao + a, . E t.' + p .  ht., 

RESULTADQ DE LA ESTIMhCIQN; 

pe�iodo muest��l 

1/84-12/87 1/88-6/89 
Parametros 

ao . 0009 . 0051 
( . 0000) ( . 0000) 

a, . 12 . 28 
( . 00) ( . 00) 

P . 87 . 2 5  
( . 00) ( . 00)  

aoll-p . 006 . 007 

a,/l-p . 92 . 38 

T 1043 370 

6/89-6/90 

. 0002 
( . 0000) 

. 13 
( . 00) 

. 81 
( . 00)  

. 001 

. 70 

280 

Notas : - Entre parentesis los correspondientes errores estandar. 

- Contraste cambios estructurales : 

LR=142 . 83 (x2a ( . 05 ) =15 . 5) 

- Para la submuestra 1/88-6/89 el modelo ARIHA es ; 

( 1- . 15 B) �log (l+r) t=Et 
( . 05)  
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CONTBASTES PE BQNDAD PEL AJYSTE: 

SUBMUESTBA 1184 - 12187 

ACF Y PACF residuos norma1izados a1 cuadrado 

ACF 
Retardo Coefic. 2xsigma 

1 0 , 042 0 , 062 
2 -0, 001 0 , 062 
3 0 , 003 0 , 062 
4 -0, 015 0 , 062 
5 -0, 014 0 , 062 
6 0 , 004 0 , 062 
7 -0 , 026 0 , 062 
8 0 , 006 0 , 062 
9 -0 , 020 0 , 062 

10 -0, 005 0 , 062 
11 -0 , 029 0 , 062 
12 -0, 017 0 , 062 
13 -0 , 026 0 , 062 
14 -0, 012 0 , 062 
15 0 , 005 0 , 062 

ACF Y PACF residuos norma1izados 

ACF 
Retardo Coefic. 2xsigma 

1 0 , 028 0 , 062 
2 0 , 017 0 , 062 
3 0, 061 0 , 062 
4 0 , 031 0 , 062 
5 -0 , 004 0 , 062 
6 0 , 083 0 , 062 
7 0 , 058 0 , 062 
8 0 , 020 0 , 062 
9 0 , 031 0 , 062 

10 0 , 034 0 , 062 
11 -0 , 029 0 , 062 
12 0 , 015 0 , 062 
13 -0, 028 0 , 062 
14 -0, 027 0 , 062 
15 0 , 057 0 , 062 

Otros resultados 

t-ratio media residual igua1 a 0 

Porcentaje va10res extremos a e1iminar 
para pasar e1 test de Bera y Jarque • • •  

2 2 3 .  a, + 2 .  a, .,8  + ,8 . . . . . . . . . . . . . .  

PACF 
Coefic . 

0 , 042 
-0, 003 

0 , 003 
-0 , 014 
-0 , 013 

0 , 005 
-0 , 027 

0 , 009 
- 0 , 021 
-0, 003 
-0 , 029 
-0, 015 
-0, 025 
-0, 012 

0 , 006 

PACF 
Coefic . 

0 , 028 
0 , 016 
0 , 060 
0 , 027 

-0, 008 
0 , 079 
0 , 051 
0 , 015 
0 , 020 
0 , 022 

-0 , 035 
0 , 007 

-0 , 040 
-0 , 030 

0 , 055 

2xsigma 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 

2xsigma 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 
0 , 062 

0 , 28 

9 , 30 

0 , 92 
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SUBMUESTRA 1/88 - 6/89 

ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

-0, 010 
0 , 034  

-0, 050 
-0 , 003 
-0, 005 

0 , 012 
-0, 053 
-0, 024 

0, 033 
0 , 007 

-0 , 024 
0 , 043 

-0, 050 
-0 , 006 
-0 , 038 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

otros resultados 

ACF 
Coefic. 

0, 042 
0 , 034 
0 , 020 
0 , 052 
0 , 028 
0 , 065 
0 , 028 
0 , 116 

-0, 055 
0 , 062 
0 , 017 

-0 , 020 
0 , 011 

-0 , 002 
-0 , 063 

2xsigma 
0, 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 

t-ratio media residual igual a 0 

Porcentaje val ores extremos a eliminar 
para pasar el test de Bera y Jarque • • •  

3 . 0<,2 + 2 . 0<, .p + p2 . . . . . . . . . . . . . . 

PACF 
Coefic. 

0 , 010 
0 , 034 

-0, 050 
-6, 005 
-0, 002 

0 , 010 
-0, 053 
-0 , 026 

0 , 038 
0 , 004 

-0 , 030 
0 , 046 

-0 , 046 
-0, 014 
-0 , 035 

PACF 
Coefic . 

0, 042 
0 , 032 
0 , 017 
0 , 050 
0 , 023 
0 , 060 
0, 020 
0 , 109 

-0, 070 
0 , 055 
0 , 007 

-0 , 038 
0 , 009 

-0, 019 
-0, 065 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 

-0, 07 

11 , 08 

0 , 38 



SUBMYESTRA 6/89 - 6/90 

- 4 9 -

ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

0 , 057 
-0, 016 
-0 , 012 
-0 , 021  
-0 , 020 
-0, 004 
-0, 015 
-0 , 005 
-0, 002 

0 , 005 
-0, 014 

0 , 007 
-0, 014 
-0 , 017 
-0, 014 

2Xsi9llla 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 121 
0 , 121 
0 , 121 
0 , 121  
0 , 121 
0 , 122 
0 , 122 
0 , 122 
0 , 122 
0 , 123 
0 , 123 
0 , 123 
0 , 123 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

otros resultados 

ACF 
Coefic . 

-0 , 031 
0 , 021 
0 , 092 
0, 039 
0 , 038 
0 , 087 
0 , 540 
0 , 075 

-0, 038 
0 , 113 
0 , 020 

-0, 065 
0 , 042 

-0 , 051 
0 , 011 

2xsi9llla 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 121  
0 , 121 
0 , 121 
0 , 121 
0 , 121 
0 , 122 
0 , 122 
0 , 122 
0 , 122 
0 , 123 
0 , 123 
0 , 123 
0 , 123 

t-ratio media residual iqual a 0 

Porcentaje valores extremos a eliminar 
para pasar el test de Bera y Jarque • • •  

2 2 3 . a, + 2 . a, . p  + P . . . . . . . . . . . . . .  

PACF 
Coefic. 

0 , 057 
-0, 020 
-0, 010 
-0 , 020  
-0, 018 
-0 , 003 
-0, 016 
-0, 005 
-0, 004 

0 , 004 
-0, 016 

0 , 008 
-0, 016 
-0, 016 
-0 , 013 

PACF 
coefic. 

-0 , 031 
0 , 020 
0 , 093 
0 , 045 
0 , 037 
0 , 080 
0 , 052 
0 , 069 

-0, 052 
0 , 093 
0 , 008 

-0, 077 
0 , 008 

-0 , 071 
0 , 009 

2Xsi9llla 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 

2xsi9llla 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 

- 0 , 82 

6 , 79 

0 , 70 
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C.3 CANTIDAD DE DINERO 

MOPELO ESTIHAOO; 

( ( 1  - </>, . B  - </>2 . B2) / (1 - a . B) ) Ylog (ALP) t - c + £t 

£t l o._, - N ( O , ht) 
2 ht = aO + a, . £ t-' 

RESULTADO DE LA ESTIMACION; 

Periodo muestral 

7/84-12/87 1/88-6/89 6/89-6/90 
�SI;[4m�:t:r:'Ui 

</>, . 87 . 80 .70  
( . 06 )  ( . 04 ) ( . 14 ) 

</>2 - . 12 - . 14 - . 15 
( . 04 ) ( . 06 )  ( . 07)  

a . 85 . 88 . 75 
( . 06)  ( . 05) ( . 13) 

c . 075 . 12 1  . 087 
( . 006) ( . 011) ( . 006) 

ao . 034 . 032 . 059 
( . 001) ( • 002) ( • 003) 

a, . 05 . 33 . 09 
( . 00)  ( . 00)  ( . 00) 

T 914 370 280 

Notas; - Entre parentesis los correspondientes errores estandar. 

- Contraste cambios estructurales; 

LR=64 . 6 (x2,o (. 05) =18 . 3 )  
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CONTBASTES DE BQNDAD PEL AJYSTE: 

SUBMYESTRA 7/84-12/87: 

ACF y PACF residuos normalizados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

-0 , 010 
-0 , 008 
-0, 028 
-0 , 035 

0 , 014 
-0, 039 
-0, 007 
-0, 003 
-0, 002 

0 , 047 
-0, 048 
-0 , 016 
-0 , 031 

0 , 000 
0 , 100 

2xsigma 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 067 
0 , 067 
0 , 067 
0 , 067 
0 , 067 
0 , 067 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

Otros resultados 

ACF 
Coefic. 

-0 , 001 
0 , 029 

, -0, 013 
1 -0 , 017 

0 , 019 
-0, 015 
-0, 075 

0 , 029 
0 , 011 
0 , 062 
0 , 035 
0 , 042 

-0 , 009 
0 , 008 

-0 , 062 

2xsigma 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 067 
0', 067 
0 , 067 
0 , 067 
0 , 067 
0 , 067 

t-ratio media residual iqual a 0 

Porcentaj e valores extremos a eliminar 
para pasar el test de Bera y Jarque • • •  

PACF 
Coefic. 

-0 , 010 
-0, 008 
-0 , 028 
-0 , 036  

0 , 013 
-0 , 040 
-0 , 010 
-0, 005 
-0, 004 

0 , 043 
-0, 047 
-0, 019 
-0 , 031 
-0, 002 

0 , 095 

PACF 
Coefic . 

-0, 001 
0 , 029 

-0, 013 
-0, 018 

0 , 020 
-0, 014 
-0, 077 

0 , 030 
0 , 016 
0 , 057 
0 , 033 
0 , 043 

-0, 012 
0 , 003 

-0, 058 

2xsigma 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 

2xsigma 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 
0 , 066 

3 , 39 



SUBMQESTBA 1/88 - 6/89 

- 52 -

ACF Y PACF residuos norma1izados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

-0, 059 
0 , 029 

-0 , 030 
0, 004 
0 , 056 
0 , 008 

-0 , 027 
0 , 061 

-0, 054 
0 , 012 

-0 , 064 
-0 , 036 
-0 , 065 
-0 , 028 

0 , 016 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

otros resultados 

ACF 
Coefic . 

-0, 013 
0 , 004 
0 , 030 
0 , 007 

-0 , 121 
0 , 021 
0 , 006 
0 , 062 
0 , 005 
0 , 047 
0 , 034 
0 , 004 
0 , 038 
0 , 045 

-0, 189 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 105 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 
0 , 106 

t-ratio media residual igual a 0 

Porcentaj e valores extremos a eliminar 
para pasar e1 test de Bera y Jarque • • •  

PACF 
Coefic. 

-0, 059 
0 , 025 

-0 , 026 
0, 000 
0 , 058 
0 , 014 

-0, 029 
0 , 061 

-0 , 046 
-0, 002 
-0 , 059 
-0, 044 
-0, 073 
-0 , 034 

0 , 018 

PACF 
Coefic. 

-0, 013 
0 , 004 
0 , 030 
0 , 008 

-0, 121 
0 , 017 
0 , 007 
0 , 070 
0 , 007 
0 , 031 
0 , 036  
0 , 005 
0 , 052 
0 , 043 

-0 , 186 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0, 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 

2xsigma 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0, 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 
0 , 104 

0 , 28 

2 , 97 



SUBMYESTRA 6/89 - 6/90 

- 5 3-

ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

ACF PACF 
Retardo Coefic. 2xsigma Coefic. 

1 0 , 067 0 , 120 0 , 067 
2 0 , 023 0 , 120 0 , 018 
3 0 , 005 0 , 121 0 , 002 
4 -0, 039 0 , 121  -0 , 040 
5 0 , 019 0 , 121  0 , 024 
6 -Q, 025 0 , 121 -0, 027 
7 -0 , 016 0 , 121 -0 , 013 
8 -0 , 020 0 , 122 -0, 019 
9 -0, 016 0 , 122 -0, 010 

10 -0, 028 0 , 122 -0, 028 
11 0 , 014 0 , 122 0 , 019 
12 -0 , 044 0 , 123 -0, 047 
13 -0 , 019 0 , 123 -0, 014 
14 -0, 014 0 , 123 -0, 014 
15 -0, 004 0 , 123 0 , 000 

ACF Y PACF residuos normalizados 

ACF PACF 
Retardo Coefic . 2xsigma Coefic . 

1 -0 , 021 0 , 120 -0 , 021 
2 0 , 022 0 , 120 0 , 021 
3 -0, 066 0 , 121 -0 , 066 
4 -0 , 071 0 , 121 -0, 075 
5 0 , 006 0 , 121 0 , 006 
6 -0, 040 0 , 121 -0, 042 
7 -0, 016 0 , 121 -0 , 030 
8 0 , 007 0 , 122 0 , 003 
9 0 , 060 0 , 122 0 , 057 

10 0 , 013 0 , 122 0 , 007 
11 0 , 124 0 , 122 0 , 122 
12 0 , 034 0 , 123 0 , 050 
13 0 , 071 0 , 123 0 , 081 
14 0 , 044 0 , 123 0 , 069 
15 -0, 101 0 , 123 -0 , 074 

otros resultados 

t-ratio media residual igua1 a 0 . . .  

Porcentaje valores extremos a e1iminar 
para pasar e1 test de Bera y Jarque • • •  

2xsigma 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120  
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 

2xsigma 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 
0 , 120 

0 , 24 

2 , 86 
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C. 4 TIPO DE CAMBIO PESETA POLAR 

MODELO ESTIMAPO; 

.1og (pta/$) t = Et 

Et I Ot_, - N ( O , h,) 
2 ht = aO + a, . E t-' + p . ht-1 

RESUDTADQ DE LA ESTIMACION; 

Periodo muestra1 

1/84-6/90 
Parametros 

ao . 020 
( . 000) 

a, . 10 
( . 00) 

P . 86 
( . 00)  

aol1-p . 14 

a,/l-p .73  

T 1043 

Notas ; - Entre parentesis los correspondientes errores estandar. 

- Contraste cambios estructura1es ; 

En 1/88 ; LR=1 . 2 8  (r3 ( . OS ) =7 . 81) 

En 6/89 ; LR-O . OO (r3( . OS)=7 . 81)  
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CQNTRASTES DE BONDAD PEL AJUSTE: 

ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

0 , 003 
-0 , 028 
-0, 031 

0 , 02.5 
-0 , 004 

0 , 020  
0 , 048 

-0, 015 
0 , 015 

-0 , 022 
0 , 042 

-0, 036 
-0, 038 
-0 , 024 

0 , 113 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

Otros resultados 

ACF 
Coefic . 

-0, 016 
-0, 010 

0 , 031 
0 , 025 
0, 016 
0 , 032 
0 , 001 
0 , 008 
0 , 056 
0 , 001 
0 , 003 

-0, 011 
0 , 034 

-0, 006 
0 , 023 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

t-ratio media residual igual a 0 

Porcentaj e valores extremos a eliminar 
para pasar el test de Bera y Jarque • • •  

3 . a/ + 2 . a, .p  + p2 
. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ..  

PACF 
Coefic. 

0 , 003 
-0 , 028 
-0 , 031 

0 , 024 
-0 , 006 

0 , 021  
0 , 049 

-0, 015 
0 , 019 

-0 , 021 
0 , 040 

-0 , 036 
-0, 040 
-0, 024 

0 , 108 

PACF 
Coefic . 

-0 , 016 
-0, 010 

0 , 031 
0 , 026 
0 , 017 
0 , 032 
0 , 001 
0 , 007 
0 , 054 
0 , 000 
0 , 003 

-0 , 016 
0 , 031 

-0, 008 
0 , 020 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0, 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

0 , 31 

1 , 18 

0 , 95 
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C . S  TIPQ DE CAMBIO MARCO POLAR 

MODELQ ESTIMADO: 

.10g(DM/$)t = Et 

Et l 0t-1 - N ( O/ ht) 
2 ht = ao + a, . E  to, + lI .ht_, 

RESULTADQ DE LA ESTIMACION: 

Periodo muestral 

1/84-6/90 
Parametros 

ao . 021  
( . 000) 

a, . 09 
( . 00)  

II . 87 
( . 00)  

aol1-11 . 17 

a,/l-11 . 7 3  

T 1043 

Notas : - Entre parentesis los correspondientes errores estandar_ 
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CQNTRASTES DE BQNDAD PEL ¥USTE: 

ACF Y PACF residuos normalizados al cuadrado 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACF 
Coefic. 

-0, 011 
-0 , 009 
-0 , 031 

0 , 034 
-0, 012 

0 , 014 
0 , 024 

-0, 025 
0 , 017 

-0, 022 
0 , 045 

-0 , 041  
-0 , 036 
-0, 016 

0 , 127 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

ACF Y PACF residuos normalizados 

Retardo 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

otros resultados 

ACF 
Coefic. 

-0, 009 
-0 , 001 

0 , 048 
0 , 035 
0 , 019 
0 , 021  
0 , 004 
0 , 016 
0 , 067 
0 , 010 
0 , 002 

-0, 015 
0 , 027 

-0, 015 
0 , 046 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

t-ratio media residual igual a 0 

Porcentaje valores extremos a eliminar 
para pasar el test de Bera y Jarque • • •  

3 .  a,z + 2 .  a, .p + p2 
. . . . . . . . . . . . . .  

PACF 
Coefic. 

-0 , 011 
-0 , 009 
-0 , 031 

0 , 034 
-0, 012 

0 , 014 
0 , 026 

-0 , 025 
0 , 020 

-0, 022 
0 , 042 

-0, 039 
-0 , 040 
-0, 013 

0 , 121 

PACF 
Coefic. 

-0, 009 
-0 , 001 

0 , 048 
0 , 036 
0 , 020 
0 , 019 
0 , 001 
0 , 013 
0 , 064 
0 , 010 
0 , 000 

-0, 023 
0 , 021 

-0, 019 
0 , 045 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

2xsigma 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 
0 , 049 

0 , 41 

1 , 30 

0 , 95 
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