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RESUIIEN 

En este trabajo se propone un nuevo indicador de riesgo cambiarío 

que, a diferencia de los Indicadores habituales, recoge expUcltamente la 

posible falta de credibilidad del régimen efectivo de fluctuación del tipo 

de cambio. El uso de este indicador para medir el riesgo cambiario asociado 

a la peseta y a otras monedas del SME muestra, en primer lugar, que los 

Indicadores habituales Infravaloran sensiblemente el riesgo camblario. 

Además, el nuevo Indicador permite cuestionar que, para las monedas que 

permanecen en el Mecanismo de Cambios. el riesgo tras la ampliación de las 
bandas de fluctuación sea mayor que el que caracterizó al periodo de 

bandas estrechas y estabilidad del Sistema comprendido entre junio de 

1989 y septiembre de 1992. 



1. INTRODUCCIÓN 

Entre 1987 Y el verano de 1992, los tipos de cambio de las divisas 

pertenecientes al Mecanismo de Cambios del SME mostraron un elevado 

grado de estabilidad. Sin embargo, a partir de entonces se desencadenó 

la mayor crisis que el Sistema ha vivido desde su creación. Esta crisis dio 

lugar a una reforma del Mecanismo de Cambios consistente en la ampliación 

temporal de los limites de máxima fluctuación permitida de los tipos 

bilaterales basta el ±15% . 

Durante la etapa de crisis, la variabilidad de los diferentes tipos de 

cambio frente al marco alemán, medida por la varianza muestra! de su tasa 
de variación, prácticamente se cuadruplicó. Tras la ampliación de las 
bandas, a pesar de observarse una tendencia decreciente en la 

variabilidad de las cotizaciones, en la actualidad esta duplica, 

aproximadamente, la correspondiente a la etapa de mayor estabilidad del 

Sistema. 

De acuerdo con los objetivos perseguidos con la creación del SME, 

este aumento en la variabilidad de los tipos de cambio se ha juzgado como 

un hecho negativo. Así, una de las principales preocupaciones que ha 

suscitado la ampliación de las bandas en el SME se refiere a la posibilidad 

de que el mayor margen de fluctuación disponible amenace el objetivo de 

estabilidad cambiaria, y, mediante el incremento del riesgo cambiario 

percibido por los agentes, reduzca 109 beneficios e incluso la viabilidad 

del proceso de integración económica en Europa. 

Sin embargo, con demasiada frecuencia, esta preocupación se 

deriva de la lectura de medidas de variabilidad de los tipos de cambio que, 

en general, ofrecen pobres estimaciones del concepto de riesgo cambiario 

relevante para las decisiones de los agentes. A partir del estudio de 

Ungerer et al. (1986) relativo a los efectos de la pertenencia al SME sobre 

la variabilidad de los tipos de cambio y de los tipos de interés, numerosos 

trabajos han hecho hincapié en la conveniencia de utilizar estadistlcos 

que, en lugar de medir la varianza incondicional de las series, midan su 

varianza condicional. De este modo, mediante la estimación de procesos 

que modelizan el componente predecible de la volatilidad, se pretende 
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obtener un indicador de volatilidad percibida o anticipada por los agentes. 

Asi, en Artis y Taylor (1988) o Fratianni y van Hagen (1990), por 

ejemplo, se modeliza la varianza condicional de los tipos de cambio, de 

acuerdo con la metodología ARCH desarrollada en Engle (1982) y se 

contrasta la existencia de un cambio estructural a partir de la creación del 

SME. 

Ahora bien: incluso las medidas de varianza condicional de los tipos 

de cambio pueden resultar insuficientes para medir el riesgo cambiarlo 

percibido, si atienden exclusivamente a la evolución observada de la 

serie, como ocurre en los modelos ARCH, e ignoran la posibilidad de que 

los agentes consideren probable un cambio de régimen en el proceso 

seguido por el tipo de cambio, aunque este después no se verifique. As!, 

si los agentes esperan, por ejemplo, una devaluación de la moneda, la 

distribución subjetiva del tipo de cambio incorpora ese suceso en su media 

y en su varianza. En la medida en que esa devaluación no se produzca, la 

volatilidad estimada con datos observados tenderá a infravalorar el 

concepto relevante de riesgo que los agentes perciben cuando realizan 
operaciones en moneda extranjera. El efecto de estos sucesos no 

observables sobre la media condicional es conocido en la literatura como 

problema del peso (ver Krasker, 1980) y ba sido objeto de numerosos 

análisis en diferentes contextos. Este hecho contrasta con la ausencia de 

trabajos que extiendan el análisis a los momentos condicionales de segundo 

orden, como requiere el estudio del riesgo cambiario. 

La necesidad de utilizar indicadores de riesgo cambiario que 

incorporen el grado de credibilidad del régimen vigente en cada momento 

se refuerza si se tiene en cuenta que, en general, quienes han mostrado 

su preocupación por el incremento de la varianza cambiarla han reconocido 

también que la mayoría de los agentes económicos considera que la 

ampliación de las bandas de fluctuación ba hecho más sostenible el 

Mecanismo de Cambios del SME, como muestran los indicadores habituales 

(como el sugerido en Svensson, 1993). Esta ganancia de credibilidad del 

Sistema se ha visto, además, favorecida por las correcciones efectuadas 

en los tipos de cambio durante la crisis y por la suavización observada en 

los dilemas de politica económica. Por lo tanto, para analizar la evolución 

del riesgo cambiario en el SME, es preciso proponer indicadores de riesgo 
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cambiario capaces de recoger tanto la variabilidad de las cotizaciones como 

la sostenibilidad percibida del régimen cambiarlo. 

Este trabajo recorre parcia1mente este camino. As!, se propone un 

indicador de riesgo cambiario que permite la ausencia de credibilidad 

perfecta de los regímenes de fluctuación. Eate indicador se utiliza para 

evaluar la evolución del riesgo cambiarío asociado a la peseta y a otras 

monedas del SME desde junio de 1989 hasta febrero de 1994, prestando 

especisl atención a los cambios observados tras la ampliación de las 
bandas. 

El resto del trabajo se estructura como sigue. En la sección 2, se 

revisan los argumentos que justifican el uso de la varianza condicional 

como medida de riesgo cambiarío. En la sección 3, se obtiene la varianza 

condicional del tipo de cambio cuando está sujeto a un régimen con 

credibilidad imperfecta y se propone un método para su estimación. En la 

sección 4, se utiliza este indicador para analizar la evolución del riesgo 

asociado al tipo de cambio peseta/marco, y, en la sección 5, se extiende 

el análisis a otras monedas del SME. Por último, la sección 6 recoge las 
conclusiones fundamentales del análisis. 

2. UNA DEFINICION DE RIESGO CAMBIARlO 

De acuerdo con la literatura financiera convencional, en este trabajo 

se opta por medir el riesgo de variación del tipo de cambio en un momento 

t a un plazo 1" como la varianza del movimiento del tipo de cambio entre t 

y t + �, condicionada a toda la información disponible en t, que se define 

como 

donde E. es el operador esperanza condicional en t y s. es el (log) tipo de 

cambio de mercado expresado en términos de moneda nacional por moneda 

extranjera en ese momento t. De este modo, el riesgo cambiarío en t se 

define como el valor esperado de la variabilidad del componente no 

anticipado del tipo de cambio entre t y t + <. 
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Esta definición se justifica por una doble vía. Así, en primer lugar, 

si bien es cierto que, en general, mayores fluctuaciones implican mayor 

riesgo, no toda la variabilidad de una serie puede ser considerada riesgo, 

en la medida en que parte de esas fluctuaciones puede ser anticipada por 

el mercado, y el indicador de riesgo debe evaluar el grado de 

impredecibilidad de las cotizaciones. En segundo lugar, la medida de 

riesgo cambiario relevante debe basarse en el componente esperado o 

anticipado de la volatilidad de la serie, puesto que este componente es el 

que determina las decisiones de los agentes. 

Una vez definida la medida de riesgo cambiario utilizada, resulta 

conveniente clarificar la relación existente entre la medida propuesta y el 

valor observado de los diferenciales de tipos de interés correspondientes 

a activos homogéneos emitidos en dos monedas distintas, a menudo 

interpretado como una medida alternativa de riesgo cambiario. 

Suponiendo que ambos activos son negociados en mercados no 

sujetos a controles de cambios, la diferencia de sus rentabilidades 

esperadas, expresadas en una moneda común, debe ser igual a una prima 

de riesgo cambiario, que tendrá valor no nulo en la medida en que los 

agentes sean aversos al riesgo. 

Así J puede escribirse: 

donde it(t) e i;(t) son las rentabilidades en su propia moneda del 

activo nacional y extranjero, Et! .1st"l es la expectativa de depreciación 

del tipo de cambio a un plazo t y PRt es la prima de riesgo cambiario. 

De este modo, solo el componente de los diferenciales de tipos de 

interés que no puede ser explicado por las expectativas de depreciación 

de una moneda respecto a la otra es interpretable como prima de riesgo. 

El otro componente -las expectativas de depreciación- es independiente de 

la actitud de los individuos ante el riesgo. 

La prima de riesgo PRt determina la remuneración que el mercado 
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exige para mantener un activo que resulta arriesgado por denominarse en 

moneda extranjera. Esta remuneración dependerá del grado de aversión 

al riesgo de los agentes y del riesgo del tipo de cambio de la moneda en 

cuestión. Nótese, sin embargo, que solo será remunerado aquel 

componente del riesgo cambiario que no puede ser diversüicado mediante 

la inversión paralela en carteras internacionales. De este modo, PRt no 

depende directamente de la varianza condicional del tipo de cambio 

V t[St+t] ,sino de su covarianza condicional con una cartera internacional 

representativa. 

No obstante, esta aparente irrelevancia de V t[St+t] para 

determinar las primas de riesgo cambiario, en absoluto elimina el interés 

de estudiar su magnitud como medida del riesgo cambiario. En primer 

lugar, la varianza del tipo de cambio está, a menudo, correlacionada con 

su covarianza con los rendimientos bursátiles internacionales. En segundo 

lugar, y más importante, en determinadas actividades de comercio e 

inversión internacIonal, la dificultad de estimar los plazos de vencimiento 

de las operaciones dificulta o impide la diversificación del riesgo de tipo 

de cambio. De este modo, el riesgo cambiario en su conjunto, y no solo su 

componente no diversificable, puede tener efectos sobre los flujos 

internacionales de bienes y factores. 

El cálculo de la medida de riesgo propuesta requiere estimar un 

modelo que explique la varianza condicional del tipo de cambio anticipada 

para el periodo siguiente. Esta estimación resulta relativamente simple 

cuando el tipo de cambio sigue un proceso estocástico continuo y sin 

cambios de régimen. Sin embargo, como se verá en la sección 3, la 

estimación es algo más compleja cuando el tipo de cambio está sujeto a la 

eventualidad de un cambio de régimen. dadas las dificultades para 

estimar, en este caso, la probabilidad de que suceda este cambio de 

régimen y sus potenciales efectos sobre el nivel de la serie. 

3. RIESGO CAMBIARlO BAJO CREDIBILIDAD IMPERFECTA 

Gran parte de las monedas pertenecientes al SME sufrieron, durante 

su trayectoria en el Mecanismo de Cambios, la ausencia de una perfecta 
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credibilidad de su régimen cambiario (véase, por ejemplo, Svensson, 
1993). De este modo, los agentes asignaban en cada momento una 
probabilidad no nula a que el tipo de cambio de mercado experimentara, 
en el periodo siguiente, un cambio de régimen (por ej. , una devaluación) • 

Este elemento debe ser tenido en consideración a la hora de calcular el 
riesgo cambiario percibido por los agentes. En esta sección, se propone 
un método simple pera calcular la varianza condicional del tipo de cambio, 
cuando este se halla sujeto a un régimen que no goza de credibilidad 
perfecta. 

3.1· Varianza condicional y cambio de !!Igimen 

Supongamos que el tipo de cambio de mercado, etJ sigue un proceso 
Rl, con media condicional, en t-l, 11;-. y varianza condicional h;_ • .  

Los agentes, sin embargo, asignan, en t-l, una probabilidad P. a que el 
tipo de cambio seguirá un proces� distinto en el periodo siguiente. La 
media condicional de este segundo régimen, R2, es 1l�-1 y su varianza, 

, 11;-• .  

De este modo, la media condicional, en t-l, del (lag) tipo de cambio 
de mercado es: 

(3.1) 

Por su parte, la varianza condicional de St puede escribirse como: 

Utilizando (3.1) Y manipulando (3.2) se obtiene: 
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(3.3) 

Por lo tanto, la varianza condicional del tipo de cambio, cuando 
existe una probabilidad positiva de cambio de régimen, tiene dos 
componentes. El primero de ellos recoge la media de las varianzas 
condicionales correspondientes a cada uno de los regímenes. El segundo 
componente mide el efecto sobre el riesgo cambiario de la posibilidad de 
una variación en la media condicional del proceso seguido por el tipo de 
cambio de mercado. 

Con objeto de aclarar el significado de la expresión (3.3), 

supóngase, por el momento, que la moneda en cuestión está sujeta a un 
régimen de tipo de cambio fijo, pero ajustable, y que existe una 
probabilidad no nula de que se acuerde una devaluación. En este caso, la 
varianza condicional intrarrégimen será cero bajo ambos regímenes 
( h; =h; =0 para todo j), pero la existencia de un riesgo de devaluación 
(O < p, < 1) hará no nula la varianza condicional del tipo de cambio. De 
este modo, aunque no se observen fluctuaciones en el tipo de cambio de 
mercado, el riesgo cambiario puede ser elevado si el régimen cambiario no 
goza de una credibilidad suficiente. 

En los casos de regímenes con bandas de fluctuación como el 
Mecanismo de Cambios del SME, la ecuación (3.3) sugiere una forma de 
corregir las medidas habituales de volatilidad cambiaria basadas en la 
variabilidad observada de las tasas de variación del tipo de cambio. Asi, 
la ecuación (3.3) puede reescribirse como: 

donde CH es el término de corrección debido a la existencia de una 
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credibilidad imperfecta de las bandas de fluctuación (o del régimen 

cambiarío efectivo dentro de esas bandas). Este término tiene la forma: 

(3.4) 

Nótese, en primer lugar J que el término de corrección será mayor 

cuanto más alta sea la volatilidad esperada de la serie después del cambio 

de régimen y cuanto mayor sea la variación esperada, en términos 

absolutos, del valor medio del tipo de cambio tras la ruptura del proceso 

(por ej., el tamaño esperado de una devaluación). 

En segundo lugar, el segundo término de e'_l en (3.4) es 

independiente de que el cambio de régimen produzca una apreciación o una 

depreciación del tipo de cambio. Este hecho obedece a que la medide 

propuesta de riesgo evalúa la impredecibilidad de los movimientos del tipo 

de cambio con independencia de la dirección en que estos se produzcan. 

En tercer lugar, Ct-1 no evoluciona de forma monótona con la 

probabilidad de que se produzca un cambio de régimen. La razón es que 
un valor de P, cercano a 1 con /J' > /J' (/J' < /J') incrementa (reduce) la tasa 

esperada de la depreciación de la moneda, pero, al mismo tiempo, al hacer 

muy probable el cambio, refleja un menor grado percibido de 

incertidumbre en torno a la variación del tipo de cambio, reduciendo, por 

10 tanto, su varianza condicional. En concreto: un valor de Pt igual a 1/2 

maximiza el segundo término de (3.4) para /J' y /J' dedos, ya que 

corresponde al caso en que la incertidumbre sobre cuál será el régimen 

futuro es más elevada. 

As!, suponiendo que los agentes no esperen que la variabilidad del 

tipo de cambio se vea sustancialmente afectada por el cambio de régimen 

(h' = h'), la asignación de una probabilidad no nula a una posible 

depreciación radical (o devaluación) de la moneda incrementa 

inequívocamente el riesgo cambiarío medido por la varianza condicional 

corregida de la serie. 
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3.2. Estimación del riesgo cambiarlo 

El cálculo de la medida de riesgo propuesta requiere, en primer 
lupr, la especificación de los procesos alternativos que puede seguir el 
tipo de cambio. Dada la düicultad para explicar la evolución de los tipos 
de cambio mediante modelos macroeconómicos generales, en este trabajo se 
opta por su modelización univariante. En particular, se supone que, a 
partir de un momento dado t, el (log) tipo de cambio del periodo siguiente 
es una realización de alguno de los siguiente procesos: 

Rl: (3.5) 

o bien: 

R2: (3.6) 

donde dt es la diferencia entre las medias condicionales de ambos 
procesos, y Et Y (a)t son innovaciones con media cero y varianza 
condicional común1 ht" Supondremos, además, que St+

1 
sigue el proceso 

R2 con probabilidad Pt, es decir, que el tipo de cambio experimenta, en 
t, un salto de magnitud d, con probabilidad p, . 

A partir de los procesos representados por las dos ecuaciones 
anteriores, la ecuación (3.3) puede reescribirse como: 

(3.7) 

De este modo, para calcular el riesgo asociado a la evolución del tipo 
de cambio en el periodo siguiente, es preciso calcular los valores que 
toman la probabilidad de cambio de régimen (p,), el salto esperado en el 

1 Obsérvese que este supuesto impUca que los agentes esperan que los 
dos regímenes se diferencien solo en su media condicional. Aunque, ex 
E2!!, este supuesto no se verifica en 1& muestra empleada, su utilización 
evita acudir a otros supuestos más o menos arbitrarios sobre el cambio 
esperado en la varianza Intrarréglmen. En todo caso, en la medida en que 
la varísbilidad observada tiende a Incrementarse tras los cambios de 
régimen, el supuesto h1=h' tiende a sesgar los resultados en contra de la 
relevancís de la corrección del Indicador de riesgo cambiario propuesta en 
el trabajo. 
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tipo de cambio (d.) Y la varianza condicional en ausencia de cambio de 

régimen (b.). 

Obsérvese, en primer lugar, que el producto Pt dt ,es decir, la 

tasa esperada de salto en el tipo de cambio, puede calcularse de manera 

sencil1a, si se verifica la paridad descubierta de los tipos de interés . En 

efecto: a partir de (3.5) y (3.6) Y suponiendo que se verifica la paridad 

descubierta, se obtiene 

(3.8) 

donde ;. - i: es la diferencia entre los tipos de interés de dos activos 

bomo&éneos denominados en las dos divisas cuyo tipo de cambio bilateral 

se está analizando y cuyo plazo de vencimiento es de un periodo.' 

La separación entre probabilidad (P.) y tamaño (d.) es, sin 

embargo, algo más complicada. Ante la ausencia de estimaciones de esos 

componentes, se ha optado por seguir la práctica común en la literatura 

de fijar el tamaño esperado del salto, y obtener, como residuo, la 

probabilidad del mismo (véanse, entre otros, Lindberg, Svensson y 

SOderlind, 1993, o Drazen y Mason, 1993). En particular, para las divisas 

que se analizan en las secciones siguientes, los diferentes tamaftos 

esperados del salto se ban fijado siguiendo criterios conservadores y 

tomando en consideración las pérdidas acumuladas de competitividad de los 

respectivos paises, las depreciaciones efectivas experimentadas por 

dichas divisas y el régimen cambiario concreto (bandas"estrechas, bandas 

anchas o libre flotación) al que ban pertenecido. 

Por su parte, para el cálculo de la varianza condicional en ausencia 

de cambio de régimen (b.) se ha optado por la modelización GARCH(p,q) 

, En Svensson( 1992) y en Ayuso y Restoy (1992), se aporta evidencia 
que permite considerar la paridad descubierta como una aproximación 

razonable para explicar el diferencial entre los tipos de interés de las 
monedas europeas pertenecientes al SME. Por otro lado, para 

c = O Y ti> = 1 ,el diferencial de tipos de interés mide la tasa esperada de 
desvalorización que se propone en Ayuso, Pérez Jurado y Restoy (1993) 
como indicador de credibilidad del régimen cambiario efectivo de la peseta . 
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desarrollada en Bollerslev (198S), de modo que': 

Finalmente, es preciso sei'1alar que, para disponer de una muestra 
suficientemente amplia, se opta por trabajar con datos diarios. Ahora 
bien: en la medida en que estamos interesados en el riesgo asociado a la 
evolución del tipo de cambio en periodos superiores al dia, los tipos de 

interés que aparecen en (3.8) corresponderán a activos con un plazo de 
vencimiento mayor que 1 dia, lo que obliga Il modificar ligeramente las 
ecuaciones (3.5) y (3.S). AsI, denotando por t el número de datos 
diarios contenidos en el plazo de vencimiento de los activos considerados, 

estas ecuaciones toman la forma: 

y 

donde: 

k = c (I-</>') / (1-</» 

, , 
vt+r = E q,t-:lEt,+i Y '1t+r = E cf>t-:lWt+i 

1� 1� 

V ( ) V (1\ ) = 't"' """v .(E.�) ,v,.. = " ..  L. ... o 0_' 
'''1 

(3.5') 

(3.S') 

(3.9) 

, Obsérvese que alguna de las medidas de volatilidad más comúnmente 
utilizadas, como la varianza muestra! mensual de los datos diarios de ese 
mes J son casos particulares de esta modelización. Concretamente ese 
ejemplo se corresponderia con un GARCH (O,t) con a igual a c:.ro y 
el res to de los parámetros a, iguales a 1/ t . 

o 
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Naturalmente, Pt Y dt deben interpretarse, en este caso, como 
la probabilidad y el tamado del posible salto del tipo de cambio en el plazo 
de 't dias', Y las varianzas condicionales en ausencia de salto que 
aparecen en (3.9) se pueden obtener de manere sencilla a partir de la 
modelización GARCH de h. . Por ejemplo, en el caso de un modelo 

GARCH (1,1) es fácil comprobar que 

1-(a, +11,)'-' 
1-(a, +11,) 

4. APLICACIÓN AL CASO DE LA PESETA 

En esta sección, utilizamos la metodologla descrita en la sección 3 
para analizar el riesgo asociado a la evolución de la cotización de la peseta 

frente al marco alemán desde el Ingreso de aquella en el SME. Este análisis 

requiere, en primer lugar, la estimación de los parámetros que 
caracterizan tanto los procesos alternativos para el tipo de cambio como el 

proceso que sigue la varianza condicional de las dllerentes innovaciones, 

y, en segundo lugar, fijar el plazo de vencimiento de los activos cuyos 

tipos de interés se utilizan pare medir la tasa espereda de salto en el tipo 

de cambio. 

En este caso, en la evolución del tipo de cambio bilateral peseta­
marco, se han distinguido cuatro subperiodoB diferentes (véase gráfico 

4.1). El primero de ellos comienza con el ingreso de la peseta en el SME, 

concluye con la devaluación de septiembre de 1992 y coincide con la etapa 

de mayor estabilidad del Sistema. El segundo termina con la devaluación 

de mayo de 1993, y el tercero, unos dIas antes de la ampliación de bandas 
del dla 2 de agosto de 1993: concretamente, el 22 de julio del mismo ailo. 

De esta manere, el segundo y el tercer subperiodo servirán pare 

carecterizar las etapas de mayor tensión en el SME, mientres que el último 

permitirá i1ustrer el comportamiento del tipo de cambio en el marco del 

, Obsérvese que se está suponiendo, de manera implicita, que dicho 
salto en el tipo de cambio es único. 
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nuevo SME tras la ampliación de las bandas de fluctuación. 

Para los cuatro subperiodos, sin embargo, los parámetros de las 
ecuaciones ( 3 . 5') y ( 3 . 6') ban sido fijados de modo que c = O Y <p = 1 . 
Estos valores de los parámetros implican que el tipo de cambio sigue UD 
proceso de paseo aleatorio dentro de cada régimen. Aunque la evidencia 
emplrica no es muy favorable a la verosimilitud de esta hipótesis para las 
divisas del SME', en este trabajo se ba optado por imponerla como una 
simplificación que facilita el análisis posterior y permite aislar la medida 
de riesgo propuesta de los posibles efectos derivados de los cambios en el 
proceso de reversión a la medla, a lo largo de los cuatro subperiodos 
considerados. En todo caso, para comprobar la solidez de los resultados, 
se ba repetido el análisis para una especificación alternativa donde el tipo 
de cambio sigue procesos AR( l )  (véase anejo) .  

En cuanto a la estimación de los procesos GARCH, el cuadro 4 . 1  
muestra los resultados de las estimaciones del citado proceso para los 
cuatro subperíodos considerados. Como puede verse, con la excepción del 
tercer subperíodo ( caracterizado por varianza constante) , el modelo que 
mejor explica la evolución de las varianzas condicionales es un 
GARCH(I, 1 ) .  

Por lo que respecta a la determinación del plazo t , se ba optado 
por el de 1 mes, que constituye el plazo babitualmente utilizado en los 
estudios descriptivos sobre la evolución de la volatilidad cambiarla en el 
SME. De esta manera , los tipos de interés (dlarios) en ( 3 . 8) 
corresponden a los depósitos a 1 mes en el euromercado, denominados, 
respectivamente, en pesetas y en marcos alemanes. 

En cuanto a la descomposición de la tasa esperada de salto en el tipo 
de cambio en probabilidad del salto y tamaño esperado del mismo , los 
tamaños correspondientes a cada uno de los cuatro subperiodos se ban 
obtenido de acuerdo con los criterios que se comentan a continuación. Si 

'Véanse Frankel y Phillips (1991 ) ,  Holden y Vikoren (1992) , Ayuso, 
Pérez Jurado y Restoy (1993 ) ,  Svensson (1993) o Alberola, Humberto y 
Orts (1994 ) .  
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se fija como referencia el valor promedio del ailo 1988, en el momento de la 

entrada de la peseta en el SME, la economia espailola había acumulado unas 

pérdidas de competitividad que, dependiendo del indicador concreto, 

podlan oscilar entre un 3% (precios de producción) y un 10% (costes 

laborales unitarios en las manufacturas). Por otro lado, tras la 

devaluación de septiembre de 1992, el tipo de cambio peseta-marco 

experimentó, en el mes siKUiente, una depreciación aproximada de un 13\. 
Tomando estos datos como referencia, se ha fijado un tamailo linealmente 

creciente entre el 5% y el 13% para el primer subperlodo. Análogamente, 

las depreciaciones experimentadas un mes después de los cambios de 

subperlodo (que, básicamente, coinciden con las depreciaciones medias 

entre subperiodos) ban servido para fijar unos tsmaiIos, constantes en 

este caso, del 7% y el 5%, respectivamente, para los subperiodos segundo 

y tercero. Finalmente, para el cuarto subperiodo, se ha fijado el m!nlmo 
tsmailo constante compatible con el diferencial observado de los tipos de 

interés6, debido tanto a la ausencia de devaluaciones en el periodo como 

a la anulación de las pérdidas de competitividad acumuladas después de las 

tres devaluaciones de la peseta en el SME. 

El gráfico 4.2 muestra la tasa esperada de salto en el tipo de 

cambio, y su descomposición en tsmaiIo y probabilidad esperados del 

salto. Como puede observarse, la tasa siguió una trayectoria decreciente 

desde el Ingreso de la peseta en el SME hasta el referéndum danés de junio 

de 1992, aproximadamente. A partir de entonces, experimentó una 

tendencia general al alza, aunque con Importantes caldas tras las 
devaluaciones. Tras el repunte de julio de 1993 y la ampliación de bandas 

del 2 de agosto del mlsmoBilo, la tasa esperada de salto desciende de 

nuevo, hasta situarse, a finales de febrero de 1994, en valores próximos 

a los de junio de 1992. 

En cuanto a la evolución de la probabilidad y del tsmaiIo esperado 

del salto, la marcada diferencia que se observa entre el periodo anterior 

a la ampliación de las bandas Y el posterior a la misma resulta coherente 

• Obsérvese que, al estar la probabilidad acotada entre O y 1, el valor 
(positivo) máximo del diferencial supone una cota inferior para el tsmaiIo 
(constante) del salto esperado. 
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con' la interpretación que en ocasiones se realiza de la diferencia entre un 
sistema de tipos de cambio fijos y otro de tipos de cambio más flexibles 
(Edison y Melvin , 1990) : un sistema de tipos de cambio fijos se caracteriza 
por la existencie de una probabilided pequeña (Inferior el 15\ en este 
caso) de que ocurra un salto grande (de baste un 13\) , DÚentras que un 
sistema de tipos de cambio más flexibles se caracteriza por una 
probabilidad grande (próxima el 50\) de un selto pequeilo (Inferior ell \) . 

FinaJmente , la varianza condicional en ausencia de cambio de 
régimen ( V.(v ... ) e V.(Il ... ) ) puede obtenerse a partir de los 
resultedos del cuadro 4 . 1  Y la especificación del periodo mensue!. 

Una vez obtenidos la probabilided de cambio de régimen (P.) , el 
selto esperado en el tipo de cambio pesete-marco (d.) y la varianza 
condicional en ausencie de cambio de régimen ( V. (v ... ) ) ,  la medide del 
riesgo cambiarío asociado a la evolución de la cotización de la peseta frente 
al marco en el plazo de un mes se obtiene a partir de la expresión para la 
varianza condicional corregide que aparece en la ecuación (3 . 7 ) . El 
gráfico 4 . 3  muestra la varianza condicional en ausencia de cambio de 
régimen y la varianza condicional del tipo de cambio corregida cuando los 
agentes asignan una probabilidad no nula a que el régimen vigente se 
abandone. Como puede observarse, un primer resultado que se desprende 
del gráfico es que la variabilidad observada del tipo de cambio (la 
volatilidad intrarrégimen V.(v ... ) que aparece en la ecuación 3 . 7 )  
crece , como era de esperar, entre septiembre de 1992 y agosto de 1993, 
el período de mayores tensiones en el Sistema y se reduce tras la 
ampliación de bandas, aunque manteniéndose en niveles sensiblemente 
superiores a los correspondientes al periodo anterior a la crisis. 

Sin embargo , el resultedo fundamente! que se deriva del análisis del 
gráfico 4 . 3  es la enorme Importencie cuantitetiva que tiene la corrección 
debida el posible selto en el tipo de cambio de mercado . De hecho , como 
fruto de esta corrección, puede observarse que el riesgo cambiario que 
caracterizó la etepa comprendida entre junio de 1989 y agosto de 1992 
cuadruplica, aproximadamente, el que se deduciria a partir de la simple 
estimación de la volatilidad intrarrégimen V.(v . .. ) . Durante la etepa de 
crisis (septiembre de 1992-julio de 1993 ) ,  el riesgo cambiario continúa 
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siendo sustancialmente superior al que mostrarla el análisis de la 

variabilidad observada del tipo cambio, y, sin embargo, a partir de la 

ampliación de las bandas de fluctuación, la reducción del diferencial de 

tipos de interés con Alemania hace que la discrepancia entre riesgo y 

variabilidad observada sea mucho menos relevante7• 

La importancia de la corrección del indicador convencional de 

volatilidad que se propone se manifiesta cuando se comparan los niveles 
de riesgo cambiario de la peseta, antes y después de la ampliación de las 

bandas de fluctuación (2 de agosto de 1993). As!, la evolución de la 

medida habitual de volatilidad que aparece en el gráfico 4 . 3  (varianza 

condicional sin corregir) sugiere que la variabilidad de las cotizaciones 
tras la ampliación de las bandas triplica, prácticamente, la observada en 

el periodo anterior a septiembre de 1992, Y solo es un 25% inferior a la 

correspond!en te al periodo de crisis. Sin embargo, el análisis de la 

varianza condicional corregida muestra que, tras una etapa inicial de 

elevada volatilidad, el riesgo que caracteriza la etapa de bandas amplias 

es un 60% menor que el experimentado en el periodo de crisis y un 25% 
inferior al correspondiente al periodo de tres años que precedió a la 

primera devaluación de la peseta en el SME. 

Estos resultados señalan que el mayor margen de fluctuación 

disponible se ha traducido en una mayor volatilidad de los tipos de cambio, 

si se mide esta con independencia de la diferente credibilidad de los 

regimenes cambiarlos anterior y posterior a la ampliación de las bandas. 

Sin embargo, el incremento de la credibilidad tiene un efecto sobre la 

varianza condicional del tipo de cambio superior al del incremento de la 

volatilidad observada. As!, al contrario de lo que sugieren los estimadores 

convencionales, el indicador propuesto permite afirmar que el riesgo 

cambiarlo de la peseta se ha reducido tras la ampliación de las bandas. 

Dado que para otras divisas se ban registrado también importantes 

reducciones en los diferenciales de tipos de interés frente al marco, tiene 

7 Este resultado no depende fundamentalmente de la imposición de un 
tamaño esperado de salto relativamente pequeño en el último subperlodo, 
y se mantiene para tamaños bastante superiores (incluso de un 3%) . 
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sentido preguntarse si el efecto de la mayor credibilidad que se deriva de 

esta observación permite obtener conclusiones sobre la evolución del 

riesgo cembiario similares a las obtenidas para la peseta. 

5. APLICACIÓN A OTRAS MONEDAS 

En esta sección, se analiza la evolución del riesgo cembiario 

asociado a los tipos de cembio frente al marco del resto de las monedas que 

pertenecen o han pertenecido al Mecanismo Cambiario del SME, con la 

habitual excepción del florln holandés. 

El período analizado coincide con el de la peseta, menos en aquellos 

casos en los que la incorporación al SME es más tardia. As!, las muestras 

para el escudo portugués y la libra esterlina comienzan el 9 de abril de 

1992 y el S de octubre de 1990, respectivamente. Los dlstintos supuestos 

que se han realizado para obtener la medida de riesgo cembiario propuesta 

también son similares a los aplicados en el caso español. Asi, se impone un 
proceso de paseo aleatorio para los distintos tipos de cemblo frente al 
marco y se divide la muestra en varios subperiodos. Los puntos de 

ruptUl"a elegidos son, en cada caso, los correspondientes a devaluaciones, 

cembios en la amplitud de la handa de fluctuación o paso a la libre 

flotación'. Para el franco francés, la corona danesa, el franco belga y la 

libra irlandesa, se diferencia, además, el periodo de inestabilidad 

cemblaria comprendido entre septiembre de 1992 y agosto de 1993, para las 
tres primeras divisas, y, entre septiembre de 1992 y enero de 1993, para 

la libra irlandesa. 

En el cuadro 5 . 1 ,  se presentan los tamaños esperados de salto en los 

tipos de cembio que se han supuesto para cada una de las monedas y en 

cada uno de los subperiodos considerados. En general, en las etapas 

previas a devaluaciones o al paso de una moneda a libre flotación, se han 
impuesto saltos esperados iguales a las variaciones en las medias de los 

tipos de cembio que tuvieron lugar tras ocurrir dichos sucesos. Estas 

, Para el escudo, no se ha impuesto un punto de ruptura coincidente 
con la devaluación de noviembre de 1992, al no observarse un cembio de 
régimen en el proceso seguido por el tipo de cembio de mercado. 
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magnitudes se mantienen constantes o crecen linealmente desde valores 

inferiores, cuando resultan muy elevadas y coinciden con etapas de 

acumulación progresiva de pérdidas de competitividad. En los periodos de 

flotación o de bandas del±15\, los saltos esperados corresponden al valor 

máximo que registraron los diferenciales de tipos de interés, esto es, el 

valor mínimo que puede tomar dicho salto si este se considera constante. 

En los casos de la corona, del franco francés y del franco belga, dado que 

no han sufrido ninguna devaluación ni pérdidas de competitividad 

acumuladas, los saltos esperados para la etapa de banda estrecha se han 
fijado en consonancia con el tamaño de su última devaluación. Este mismo 

criterio ha sido el seguido para la libra irlandesa en el periodo previo a la 

salida de la libra inglesa del Sistema. 

Asl, utilizando los resultados de la estimación de modelos 

GARCH (1,1) para las varianzas condicionales de los tipos de cambio que 

aparecen en el cuadro 5.2 Y los diferenciales de tipos de interés a un mes 

frente al marco alemán, se obtienen, siguiendo los pasos detallados en los 

eplgrafes anteriores, las medidas de riesgo cambiario que se presentan en 

los gráficos 5.1 a 5.7. 

Como puede observarse, el riesgo cambiario percibido por los 

agentes es, en todos los casos, sustancialmente más alto, en la mayor 

parte de la muestra cuando se mide por la varianza condicional corregida, 

que cuando se utiliza la medida habitual de volatilidad condicional. 

Lógicamente, esta düerencia es menos llamativa en los periodos en que el 

diferencial de tipos de interés con Alemania prácticamente se anula. Este 

es el caso de las monedas de la antigua banda estrecha y el de la libra 

esterlina durante algunos meses previos a la crisis. Ambas medidas 

también son similares en las etapas de libre flotación y de bandas del ±15\, 

como corresponde a regimenes de mayor flexibilidad cambiarla y 

diferenciales de tipos de interés reducidos. 9 

9 Como en el caso de la peseta, este resultado no parece depender 
decisivamente de la separación realizada entre probabilidad y tamafto. De 
hecho, se ha comprobado que aumentos considerables en el tamailo 
esperado del salto (hasta valores de incluso un 3\) no modifican las 
conclusiones del análisis. 
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Estos resultados subrayan, de nuevo, la importancia de considerar 

la posible existencia de credibilided imperfecte en el régimen de 

fluctuación del tipo de cambio, a la hora de determinar el grado de rlesgo 

cambiario percibido por los agentes. De este forma, dependiendo del modo 

en que los agentes valoren la posibilided de un salto futuro en el proceso 

seguido por el tipo de cambio, la variabilided observada en dicho proceso 

puede ser relativamente poco representetiva de la incertidumbre que 

asocian al comportemlento futuro del tipo de csmbio. Además, no solo la 

magnitud del riesgo cambiarlo es muy distinte según la medide utlJizada, 

sino que también 10 es, en la mayorfa de los casos, la variación del mismo 

entre las diferentes etepas consideradas. As!, las estimaciones realizadas 

ponen de manifiesto que la corrección propueste resulta decisiva, haste 

el punto de invertir, pera buena parte de las monedas analizadas, las 
conclusiones sobre la evolución del rlesgo cambiario tras la ampliación de 

las bandas de fluctuación. 

Según se observa en los gráficos 5 . 1  aS. 7 , en la etepe de crlsis del 

SME, comprendida entre septiembre de 1992 y agosto de 1993, tuvo lugar, 

de forma nada sorprendente, un incremento significativo del riesgo 

cambiarlo pera todas las monedas consideradas. Sin embargo, pera las 
divisas que permanecieron en el Mecanismo Cambiario, se observa, a 

pertir de agosto de 1993, una reducción de la varianza condicional 

corregida (mucho más acusade que lo que refleja la varianza condicional 

sin corregir), que sitúa el nivel de rlesgo cambiarlo por debajo del 

experimen tedo en el perlodo de crlsis. 

Naturalmente, la preocupación fundamental que ha suscitedo la 

ampliación de las bandas de fluctuación no se refiere a un posible 

incremento de la volatlJidad de los tipos de cambio respecto a los perlodos 

de mayor tensión donde se sucedieron los ateques especulativos, sino a la 

posible dificulted pera recuperar los niveles de. incertidumbre cambiaria 

que caracterizaron los tres años anteriores a la crisis. Sin embargo, como 

puede observarse en los gráficos 5 . 1  aS. 5 ,  la comparación del rlesgo 

cambiarlo registrado tras la ampliación de las bandes con los niveles 

correspondientes a la etepe de estebilidad previa a la criais permite, al 

menos percialmente, despejar este preocupeción. Así, para el franco 

francés y la corona danesa, la varianza condicional corregida del tipo de 
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cambio muestra actualmente niveles similares a los correspondientes al 
último año anterior a la crisis e inferiores a los estimados para los dos 

primeros años de la muestra, mientras que, para el escudo, incluso desde 

el comienzo de la etapa de bandas de fluctuación del ±i5\, la volatilidad 

del tipo de cambio es significativamente menor que la correspondiente al 
período comprendido entre su ingreso en el Mecanismo de Cambios y 

septiembre de 1992. 

La conclusión es, sin embargo, distinta para los casos del franco 

belga y la libra iri(lndesa, cuyo riesgo cambiarlo es superior al 
experimentado durante la etapa de vigencia de las bandas estrechas . Eate 

hecho obedece a la elevada credibilidad de su régimen cambiarlo en el 

periodo previo a la crisis y al incremento de la volatilidad experimentado 

por sus tipos de cambio tras la ampliación de las bandas . Nótese, sin 

embargo, que, aun en estos casos , el riesgo cambiaría observado pocos 

meses después de la ampliación de bandas es sensiblemente inferior al 
registrado para la peseta y el escudo en la casi totalidad del periodo 

comprendido entre sus respectivos ingresos en el Mecanismo de Cambios 

y la crisis del SME. 

Por otra parte, es notorío que, a diferencia de lo ocurrido para la 

mayor parte de las monedas que ampliaron sus bandas de fluctuación, las 
monedas que abandonaron el SME experimentaron un incremento sustancial 

de su riesgo cambiario asociado. Como puede observarse en los gráficos 

5 . 6  Y 5 . 7 ,  la volatilidad condicional corregida de la lira Y de la libra 

esterlina evoluciona en el mismo sentido que su volatilidad condicional. 

Asi, amhas divisas , no solo registran en la actualidad niveles de riesgo 

cambiarío sustancialmente superiores a los que mostraban durante su 

pertenencia al Sistema, sino que estos ban pasado a ser los más elevados 

de todas las divisas consideradas. Asl, el riesgo asociado a la lira y a la 

libra esterlina supera al asociado a las monedas que tradicionalmente 

mostraron un nivel de riesgo mayor y que, sin embargo, optaron por no 

abandonar el SME ( la peseta y el escudo) ,  y al correspondiente a las 
monedas que han experimentado fluctuaciones de mayor entidad tras la 

ampliación de las bandas (el franco belga y la libra irlandesa) .  

En resumen : el análisis realizado para este conjunto de divisas 
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corrobora, en lo fundamental, el resultado obtenido para la peseta, según 

el cual es de gran importancia tener en cuenta la posible existencia de 

credibilidad imperfecta en el régimen de fluctuación del tipo de cambio 

para medir el riesgo cambiario. Con ello , no solo cambia radicalmente la 

magnitud estimada de dicho riesgo ( que es, en las etapas previas a la 

ampliación de las bandas, significativamente mayor que lo que refleja la 

varianza condicional) , sino que, además , para la mayoria de las monedas , 

se invierte el sentido en el que este varia tras la ampliación de las bandas 

de fluctuación al ±15\, resultando, en la actualidad, un riesgo cambiarlo 

menor que el correspondiente a la etapa de estabilidad cambiaria con las 
antiguas bandas . Sin embargo, la utilización de una medida de volatilidad 

condicional corregida no permite cambiar las conclusiones respecto a la 

evolución y la magnitud relativa del riesgo cambiario para las monedas que 

pasaron de un régimen con bandas de fluctuación a otro de flotación libre. 

Este riesgo es, en la actualidad, significativamente superior al 

correspondiente a su etapa de pertenencia al Mecanismo de Cambios. 

6. CONCLUSIONES 

Ls reforma del Mecanismo de Cambios del SME, que supuso la 

ampliación de las bandas de fluctuación, ba sido considerada, con 

frecuencia, un mal menor que garantizaba la continuidad de aquel sobre 

la base de desvirtuar buena parte de su naturaleza. Así, se ha extendido 

la idea de que, para garantizar la sostenibilidad del Sistema Monetario en 

un contexto de Ubre movimiento de capitales y escasa convergencia entre 

las economías europeas, ha sido preciso renunciar a los efectos 

beneficiosos sobre el riesgo camblario asociados a una menor variabilidad 

de las cotizaciones. En otros términos , la reforma del Sistema babria 

permitido adquirir un mayor grado de sostenibilidad, al precio de 

incrementar la volatilidad camblaria . A pesar de que los indicadores 

babituales de volatilidad avalan esta visión pesimista de los efectos de la 

reforma del SME sobre el riesgo cambiario , en este trabajo se ba mostrado 

evidencia que permite discutir esta idea. 

Como primer paso, se ba cuestionado la práctica babitual de medir 

el riesgo cambiario a partir de estimaciones más o menos rigurosas de la 

variabilidad observada del tipo de cambio , ·sin considerar simultáneamente 
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el grado de confianza que los agentes otorgan al mantenimiento del proceso 

cuya variabilidad se estima . Esta práctica ignora buena parte del riesgo 

asumido por los agentes cuando operan con monedas que muestran escasa 

variabilidad, pero que fluctúan en torno a paridades percibidas como poco 

sostenibles. Con el fin de subsanar este problema, se ha propuesto como 

indicador de riesgo cambiario una estimación de la varianza condicional del 

tipo de cambio que recoge expllcitamente la posible falta de credibilidad 

de su régimen de fluctuación. 

El cálculo del indicador requiere realizar supuestos difícilmente 

contrastables sobre el tamaño esperado de los saltos en el tipo de cambio 

asociados a los cambios de régimen. En la medida en que los resultados 

cuantitativos dependen inevitablemente de estos supuestos , se ha optado 

por utilizar criterios conservadores y, en todo caso, coherentes con los 

adoptados habitualmente en la literatura. Así, los tamaños esperados no 

superan nunca los saltos efectivamente realizados y son siempre inferiores 

a las pérdidas de competitividad acumuladas por los diversos paises . Por 

otra parte , se ha comprobado la solidez de las conclusiones cualitativas 

ante variaciones moderadas de los, supuestos adoptados .  

Este indicador ba sido aplicado a la peseta y a otras monedas que 

pertenecen o ban pertenecido al Mecanismo de Cambios del SME, con objeto 

de evaluar la evolución del riesgo cambiario en el Sistema en los últimos 

años , obteniéndose las siguientes conclusiones: 

- Las medidas convencionales de variabilidad infravaloran 

sensiblemente el riesgo cambiario para todas las monedas, en la casi 

totalidad del periodo de vigencia de las bandas es trecbas, al no tener en 

cuenta la evolución de la credibilidad de los regimenes de fluctuación. 

- El indicador propuesto señala una evolución del riesgo 

cambiario en el SME, muy diferente de la sugerida por los indicadores 

convencionales de volatilidad. Escasos meses después de la ampliación de 

las bandas , el riesgo cambiario vigente es, para la msyoria de las monedas 

que ban permsnecido en el Mecanismo de Cambios, no solo sustancialmente 

inferior al existente en la etapa de crisis , sino también más reducido que 

el registrado en el periodo previo a la firms del Tratado de Maastricht y 
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comparable al correspondiente a la etapa de mayor estabilidad del SME con 

bandas estrechas . Por otra parte, en los dos únicos casos en 108 que el 

riesgo cambiario ha crecido después del 2 de agosto de 1993 (franco belga 

y libra irlandesa) ,  su magnitud es inferior a la correspondiente a las 
monedas más arriesgadas (la peseta y el escudo) en la etapa de máxima 

estabilidad del Sistema. 

- El riesgo cambiario asociado a las monedas que permanecen 

en el Sistema es, en todo caso , notoriamente más reducido que el asociado 

a las monedas que pasaron a un régimen de libre flotación , para las cuales 

en la actualidad es sustancialmente mayor que en la etapa de su 

pertenencia al Mecanismo de Cambios . 

Los resultados obtenidos sugieren que, incluso
' 

en ausencia de 

ataques especulativos, los regímenes cambiarios que limitan severamente 

la fluctuación de los tipos de cambio pueden afectar negativamente al 

riesgo cambiario percibido , si el mantenimiento d� ese régimen exige 

poUticas económicas que el mercado considera poco sostenibles . En estas 

condiciones, para reducir el riesgo de las operaciones en moneda 

extranjera, puede resultar preferible la adopción de compromisos 

cambiarios algo menos ambiciosos que, aunque impliquen una mayor 

variabilidad de los tipos de cambio , sean lo bastante flexibles para 

merecer un grado suficiente de credibilidad . No obstante , los resultados 

re18tivos a la lira y a la libra inglesa sugieren que, desde el punto de vista 

de la minimización del riesgo cambiario, el grado idóneo de flexibilidad 

está lejos del correspondiente a un régimen de libre flotación. 

Finalmente, los resultados de este trabajo deben ser tomados con 

cierta cautela . Conviene recordar que la ganancia de credibilidad 

observada en el Mecanismo de Cambios , que explica buena parte de la 

evidencia mostrada , no puede ser exclusivamente atribuida a la reforma 

del Sistema . En este sentido , no puede obviarse el efecto positivo de las 

correcciones efectuadas en los desequilibrios de competitividad y de la 

suavización de los dilemas de politica económica . Naturalmente, la 

reaparición de desequilibrios o de otros factores desestabilizadores podria 

Incrementar sustancialmente el riesgo cambiario, Incluso en un régimen 

tan flexible como el actualmente vigente en el SME. 
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CuacUo 4.1. ESTIllACION DE LOS PROCESOS GARCH : ESP/DEII 

St+l -

Sto = Et,+l ' Et+'lt-D(O,h,) 

ht = 00 + al E! + Pl11r.-l 

Periodo a. a. JI. X'(5) N 

22.06 . 89-15.09.92 0;91E-6 0 , 28 0,55 2 , 99 782 
(0, 22E-S) (0,05) (0,07) 

1 8 . 09 . 92-1 2 . 05 . 93 0, 66E-5 0,33 0,35 7 , 64 155 
(0,24E-5) (0,18) (0, 19) 

15.05 . 93-22 . 07 . 93 0, 70E-3 1 , 83 47 
(--) 

26.07. 93-25 . 02 . 94 O, l1E-5 0,14 0,80 5 ,44 146 
(O, 73E-6) (0,07) (0,08) 

NOTAS: 

- Errores estándar entre paréntesis. 
- N es el número de observaciones en· la muestra. 

X'(5) es el test LM de heteroscedasticidad autorregresiva 
residual de hasta orden 5 .  
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Cuadro 5 . 1 .  SALTOS ESPERADOS EN LOS TIPOS DE CAMBIO 

PTE 5\ al 9\ ( 8 . 04 . 92-13 . 05 . 93)" ) 6\ (14.05 . 93-30.07 . 93) 

FRF 3\ (19 . 06 . 89-15.09.92) 3\ (17.09 . 92-30 .07. 93) 

DKK 3\ (19 . 06 . 89-15.09. 92) 3\ (17.09 . 92-30.07. 93) 

LIT 5\ (19.06 . 89-07.01.90) l\ aI 14\ (8 . 01 .90-17.09. 92)" ) 

GBP 5\ al 13\ (09 . 10 . 90-17.09.92)'" 0,2\ (18.09.92-25 . 02 . 94) 

IEP 3\ (19.06.89-11.09.92) 9\ (15.09.92-29.01.  93) 

BEF 3\ (19.06 . 89-18.09. 92) 3\ (21 .09 . 92-29 . 07 . 93) 

(a) Crecimiento Uneal entre los dos Umltes a lo largo del periodo. 

0,5\ (02.08 . 93-25 . 02 . 94) 

0,3\ (02.08 . 93-25 .02 . 94) 

0,9\ (02.08 . 93-25 . 02.94) 

1\ (18.09. 92-25 . 02 . 94) 

0,7\ (02. 02. 93-30 .07.93)'" 

0,1\ (03 . 08.93-25 .02.94)'·' 

0,1\ (03.08. 93-25 . 02 . 94) 

(b) Cuando el diferencial con el DEM es negativo , se considere un tama1lo de -0,1\. 
(e) Cuando el diferencial con el DEM es negativo, se considere un tamallo de -0,05\. 



Cuadro 5.2. ESTIMACION DE LOS PROCESOS GARCH: OTRAS 

DIVISAS/DEII 

St,+l - St ,. Et+1 , E,,,,, -D(O,h,) 

h, = a. + O,E! + 1I,h.-, 

Periodo a. a, 11, ,,'(5) N 

20.06 . 89- O, 15E-6 0 , 20 0 , 64 4 , 69 785 
15.09 . 92 (O,5E-7) (0,05) (0,08) 

FRF 1 7 . 09 . 92- O , 20E-6 0 , 22 0 , 70 4 , 97 210 
30.07.93 (O,8E-7) (0,07) (0,06) 

03.08. 93- O, 03E-6 0,04 0,93 5 ,88 160 
25 . 03 . 94 (O,3E-7) (0,03) (0,03) 

20. 06 . 89- O, 12E-6 0,26 0 , 65 4 , 07 791 
15.09 . 92 (O,4E-7) (0,05) (0,06) 

DKK 1 7 . 09 . 92- O, 17E-6 0,31 0,68 3,58 208 
30.07.93 (O,8E-7) (0,09) (0,07) 

03 . 08 . 93- O , 09E-6 0,05 0,92 6,02 140 
25 . 02 . 94 (O,8E-7) (0,03) (0,03) 

09.04.92- O,05E-4 0 , 28 0,47 3 , 74 263 
1 2 . 05 . 93 (O, IE-5) (0,09) (0,09) 

PTE 14.05. 93- O,03E-4 0 , 12 0 , 79 2 , 97 53 
30.07.93 (O,3E-5) (0,20) (0,11)  

02 . 08 . 93- O, 96E-6 0 , 11 0 , 77 1 , 79 151 
15.03 . 94 (O,7E-6) (0,06) (0, 10) 
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CuadJoo 5.2. CONTlNUACION 

Periodo a. a, 11, X'(5) N 

22 . 06 . 89- O, 20E-6 0 , 18 0 , 11 3 , 66 134 
05 .01 . 90 (O, 2E-6) (0, 10) (0, 10) 

LIT 09 .01 . 90- O,32E-6 0,19 0,62 8,39 648 
1 1 . 09 . 92 (O,9E-1) (0,05) (0,08) 

18.09 . 92- O , 05E-4 0,09 0,18 6,58 451 
25.02.94 (O,2E-5) (0,03) (0,01) 

GBP 1 9 . 06 . 89- O , 86E-6 0 , 19 0,11 1,02 468 
1 1 . 09 . 92 (O,3E-6) (0,06) (0,06) 

1 1 . 09 . 92- O,49E-6 0,08 0,90 1 , 93 351 
15 . 03 . 94 (O,5E-6) (0,03) (0,04) 

19.06 . 89- O, 19E-1 0 , 16 0 , 64 9 , 1 1  190 
1 1 . 09 . 92 (O,6E-8) (0,02) (0,02) 

15.09 . 92- . 09E-4 -- -- 1 , 24 90 
29 .01 . 93 (--) 

IEP 02 . 02 . 93- O , 95E-6 0,24 -- 2 , 05 122 
30.01.93 (O,IE-6) (0,08) 

03.08. 93- O, 10E-4 0,26 -- 3 , 13 116 
26 . 04 . 94 (O, IE-4) (0,08) 

20.06. 89- O , 29E-8 0 , 13 0,88 1 , 15 191 
18.09 . 92 (O,1E-8) (0,02) (0,01) 

BEF 21 . 09 . 92- O,48E-1 0,40 0,51 3,33 201 
29.01.93 (O,IE-1) (0,08) (0,05) 

03 .08.93- O, 15E-6 0,46 0,61 3,10 118 
26 . 04 . 94 (O,1E-1) (0, 18) (0, 10) 

NOTAS: 

- Errores estándar entre paréntesis . 
- N es el número de observaciones en la muestra. 

X'(5) es el test LM de heteroscedasticidad autorregresiva 
residual de hasta orden 5 .  
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Qáfico 4.1 
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TASA ESPERADA DE SALTO EN El TIPO DE CAMBIO EN 1 MES: ESP I DEM 

0.012 

0.0\ 

0.000 

0.000 

0.004 

0.002 

o 

0.14 

0.12 

0.1 

0.00 

0 08  

0.0< 

0.02 

o 

1-

0.8 

0.8 

Tasa esperada 

Tamal\o esperado 
! 

I i 
i 
j 

¡ 
, 

¡ 
i 
l 

0.4 : 

0.012 

0.01 

Moa 

0.000 

0.004 

0.002 

o 

0.14 

0.12 

0.1 

0.08 

0.06 

0.0< 

0.02 

o 

0.8 

0.8 

,. __ lIidad de salto 1 ,. 
t:=:��������t�L¡ �o 
200689 290989 220190 110590 220890 31290 200391 90791 161091 40292 21069:2 310892 1112i2 290393 90793 151093 10294 

- 33 -



G<áfico 4.3 

VARIANZA CONDICIONAL A 1 MES DEL TIPO DE CAMBIO ESP I DEM 
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ANEJO 

En este anejo se presentan los resultados de la estimación de los 
procesos RI y R2 para el tipo de cambio de la peseta frente al marco sin 
iinponer la restricción e "" O Y tP = 1 . Ambos parámetros se han estimado 
libremente permitiendo que e varie por subperiodos e imponiendo que 4J 
sea constante entre períodos (cuadro A . I ) .  El gráfico A . I  presenta laa 
correspondientes varianzas condicionales corregida y sin corregir. 

Cuadro A . 1 .  ESTIMACIÓN DE LOS PROCESOS GARCH: ESP/DEII 

St+l = e + q, st, + Et+1, Et+'lt-D(O,h,) 

, 11. = <lo + O,Et + 11,11. 

Período c <1> a. a, 11, X'(5) N 

22.06.89 0, 105 0,97 0 , l1E-5 0,27 0,51 3 , 33 782 
15 .09.92 (8E-5) (2E-5) (0,3E-6) (0,05) (0,09) 

18.09 . 92 0, 108 0,97 0,78E-5 0 , 39 0 , 24 7,49 155 
12.05 . 93 (3E-4) (2E-5) (0,4E-5) (0,23) (0,30) 

15.05 . 93 0 , 1 10 0,97 0,43E-3 1 ,82 47 
22.07.93 (8E-4) (2E-5) (--) 

26.07.93 0,111  0,97 0, IOE-5 0 , 13 0,80 5 ,47 146 
25 .02.94 (4E-4) (2E-5) (0, 7E-6) (0,07) (0,08) 

NOTAS: 
- Errores estándar entre paréntesis. 
- N es el número de observaciones en la muestra. 
- X'(5) es el test LM de heteroscedasticidad autorregresiva residual 
de hasta orden 5 .  
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Gráfico A.1 
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