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INTRODUCCION (1)

Conforme los flujos econdmicos entre los distintos paises han ido
desempefiando un papel cada vez mas activo como motor del creci-
miento de la economia mundial, ha crecido la preocupacién, tanto en
circulos académicos como en circulos politicos, por disefiar un sistema
gue contribuyese a potenciar los movimientos internacionales, tanto de
bienes y servicios como de factores. La basqueda de una mayor estabi-
lidad de las cotizaciones entre las divisas de los diferentes paises ha
sido uno de los ejes principales en torno a los cuales ha girado el disefio
de dicho sistema.

Asi, en las postrimerias de la Segunda Guerra Mundial, se firmaba
en los bosques de Bretton Woods el acuerdo que sentaba las bases de
un sistema monetario internacional disefiado para evitar que los tipos de
cambio fluctuasen de manera excesiva y actuaran, en consecuencia,
como freno al crecimiento econémico. La ruptura de este sistema en la
primera mitad de la década de los setenta provocé reacciones diferentes
por parte de los distintos paises integrados en el mismo. Por un lado, un
grupo numeroso de ellos opté por el mantenimiento de un régimen de li-
bre flotacion de los tipos de cambio, en el convencimiento de que dicho
régimen proporcionaba un marco mas propicio para enfrentarse con los
dificiles problemas internos a los que la primera crisis del petréleo estaba
dando lugar.

Por otro lado, un conjunto de paises europeos decidi6 reforzar los la-
z0s cambiarios caracteristicos de un sistema de tipos de cambio fijos,

(1) Este trabajo es el resultado de un amplio proyecto de investigaciéon desarrollado
en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia, y ha sido presentado y defendido, ade-
mas, como Tesis Doctoral en el Departamento de Fundamentos del Analisis Econémico |l,
de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad Complutense de
Madrid, en marzo de 1996.

Quiero agradecer, en primer lugar, la extraordinaria labor de mi director de tesis,
F. Restoy, sin quien este trabajo no habria sido posible. Asimismo, merece también una
mencién especial y mi mas sincero agradecimiento M. Pérez Jurado, quien, como F. Res-
toy, ha sido coautora de varios de los trabajos en los que descansa el presente. Finalmen-
te, quiero agradecer también los comentarios y sugerencias recibidos en multiples reunio-
nes de trabajo en el Servicio de Estudios, asi como los realizados por el Tribunal de Tesis.
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pero ajustables, como el del hasta entonces vigente patron-ddlar, crean-
do, primero, la llamada «serpiente dentro del tanel», en abril de 1972, vy,
posteriormente, el Sistema Monetario Europeo (SME). Las caracteristicas
bésicas de este Ultimo se establecieron en la Resoluciéon de 5 de diciembre
de 1978, del Consejo Europeo, donde el SME o, mas concretamente, su
Mecanismo de Tipos de Cambios (MTC) se concibié como un nuevo siste-
ma de tipos de cambio fijos, aunque ajustables, basado en una parrilla de
paridades centrales alrededor de las cuales se establecian unas bandas
de fluctuacion permitida. Con caracter general, la amplitud de estas ban-
das se fijo en un £ 2,25 %, aunque, de modo excepcional y transitorio, se
contemplaba la posibilidad de bandas de fluctuacion de un + 6 %.

Los promotores de la creacién del SME pensaban que el sistema de
libre flotacion daba lugar a un exceso de volatilidad cambiaria y veian en
dicho exceso un claro obstaculo para el crecimiento de las transacciones
internacionales y para la libre circulacion de bienes y factores. La dificul-
tad y el coste para cubrirse frente al excesivo riesgo cambiario tendian a
desplazar a los potenciales participantes en este mercado hacia activida-
des internas menos arriesgadas, aunque, seguramente, menos renta-
bles. Naturalmente, ese desplazamiento tenia un claro efecto negativo
sobre el nivel general de produccion y, por tanto, de bienestar. En tales
condiciones, los estrechos lazos econdémicos entre los paises involucra-
dos [Alemania, Bélgica, Dinamarca, Francia, Holanda, Irlanda, Italia 'y
Luxemburgo (2)] motivaron la adopcion de un compromiso formal con la
estabilidad cambiaria por parte de sus respectivas autoridades.

El MTC del SME entré en funcionamiento el 13 de marzo de 1979 y
sus cuatro primeros afios de funcionamiento no resultaron excesivamen-
te exitosos, ya que los realineamientos fueron relativamente frecuentes,
lo que provoco un elevado grado de inestabilidad nominal. Sin embargo,
conforme el Sistema se fue consolidando, el nimero de realineamientos
comenzo6 a reducirse de modo drastico. Tras el realineamiento generali-
zado de enero de 1987 y hasta las turbulencias cambiarias del otofio de
1992, el MTC vivi6 una etapa de estabilidad que podria calificarse de do-
rada: no se produjo ningln realineamiento (3), la peseta (junio de 1989),
la libra esterlina (octubre de 1990) y el escudo (abril de 1992) se incorpo-
raron a la disciplina cambiaria del Mecanismo de Cambios e, incluso, va-
rios paises, como Noruega, Suecia, Finlandia, Malta y Chipre, que ni si-
guiera pertenecian a la, entonces, Comunidad (hoy, Unién Europea),
decidieron fijar, de modo unilateral, una paridad central y una banda es-

(2) EIl Reino Unido, aunque decidié formar parte del SME, no incorpor6 su divisa —la
libra esterlina— al MTC.

(3) Aunque en enero de 1990 se llevé a cabo el estrechamiento de la banda de fluc-
tuacién de la lira, tomando como referencia no su paridad central, sino su limite de maxima
depreciacion, lo que, de hecho, implica una devaluacion.
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trecha de fluctuacion para los tipos de cambios de sus respectivas divi-
sas frente al ecu.

El resultado negativo del referéndum danés sobre la ratificacién del
Tratado de Maastricht, el 2 de junio de 1992, marca el final de esta etapa
dorada del SME. A lo largo del verano de dicho afio se producen enor-
mes tensiones en los mercados de cambios y ataques sin precedentes
contra la préactica totalidad de las divisas pertenecientes al MTC, con re-
lativa independencia de la posicién competitiva de las respectivas econo-
mias. El 14 de septiembre, la lira se devalla; el 17 de septiembre, la libra
esterlina y la propia lira abandonan el MTC, al tiempo que la peseta se
devalGa por primera vez desde su ingreso en el MTC. Dos meses mas
tarde, el 23 de noviembre, vuelve a devaluarse la peseta, acompafada,
esta vez, por el escudo. El 1 de febrero de 1993, la libra irlandesa lleva a
cabo la mayor devaluacion de la historia del MTC, y el 14 de mayo
de 1993 vuelven a devaluarse la peseta y el escudo. Finalmente, el 2 de
agosto de 1993 se lleva a cabo una ampliacion generalizada de la ampli-
tud de las bandas de fluctuacion, hasta el £15 % (4). Paralelamente a
este proceso en el seno del SME, los paises que, fuera del mismo, ha-
bian decidido previamente ligar sus divisas de manera unilateral al ecu
abandonaron tal compromiso.

Las turbulencias han remitido considerablemente en la etapa de ban-
das anchas, pese a lo cual se han producido algunos episodios de ten-
sion que, sin embargo, han tendido a estar concentrados sobre alguna
divisa concreta, sin llegar a adoptar el grado de generalidad alcanzado
en el verano de 1992. Las devaluaciones de la peseta y el escudo, el 2
de marzo de 1995, constituyen, hasta el momento, el ejemplo extremo de
estos episodios de tension.

En la medida en que uno de los objetivos perseguidos con la crea-
cion del SME era conseguir una reduccion del riesgo cambiario, que
actuara como mecanismo impulsor de las transacciones internacionales
entre los paises miembros, la breve historia de su evolucién presentada
en los parrafos anteriores pone de relieve la importancia de llevar a cabo
un analisis en profundidad tanto del impacto de la pertenencia o no al
MTC sobre el riesgo cambiario como del impacto sobre este derivado de la
asuncion de una determinada amplitud para sus bandas de fluctuacion.

Asimismo, la Resolucion del Consejo Europeo de 5 de diciembre de
1978 anteriormente citada sefialaba que el Sistema debia favorecer la
creacién de «una zona de estabilidad en Europa» a través de «una co-
operacion monetaria mas estrecha». Por lo tanto, esta estabilidad a la

(4) Con la unica excepcion de la correspondiente al tipo de cambio florin/marco, que
se mantiene en su valor anterior del * 2,25 %.



gue hace referencia la Resolucion se ha entendido, generalmente, como
estabilidad nominal y, en consecuencia, ademas de preocuparse por la es-
tabilidad de los tipos de cambio, es preciso prestarle también atencion a
los efectos del Sistema sobre la estabilidad de los tipos de interés.

En particular, es relevante preguntarse si el precio que es preciso pa-
gar a cambio del menor riesgo cambiario que, presumiblemente, se pro-
duce en el seno del SME puede ser un mayor riesgo de tipo de interés.
El argumento en el que se fundamenta esta posible transferencia de ries-
go desde los tipos de cambio hacia los tipos de interés, a raiz de la adop-
cion de un sistema de tipos fijos, pero ajustables, como el MTC, es bas-
tante simple. Por una parte, Bachelor (1983, 1985) argumenta que las
economias modernas generan una suma fija de riesgo, de manera que el
riesgo que desaparece del mercado cambiario debe reaparecer en algu-
na otra variable macroeconomica. Por otra parte, los modelos monetarios
estandar de determinacion del tipo de cambio apuntan hacia el tipo de in-
terés como el candidato mas obvio a recibir esa transferencia.

En cualquier caso, la relevancia del problema se refuerza observando
gue la posible existencia de un trade-off entre riesgo cambiario y riesgo
de tipo de interés puede tener importantes implicaciones normativas si,
como sefalan Bachelor (1985) y Artis y Taylor (1993), el conjunto de
agentes econdémicos sobre los que incide el riesgo de tipo de interés es
méas amplio que el de los agentes afectados negativamente por el riesgo
cambiario.

Dada la importancia de ambos problemas, tanto el impacto de la per-
tenencia al SME sobre el riesgo cambiario como la posible existencia de
un trade-off entre dicho riesgo y el riesgo de tipo de interés han recibido
una notable atencion en la literatura, aunque siempre con una perspecti-
va exclusivamente empirica. Comenzando por el andlisis de la evolucién
del riesgo cambiario, a lo largo de la primera mitad de la década de los
ochenta aparecieron una serie de trabajos cuyo objetivo principal era
contrastar empiricamente si la creacion del SME vino acompafada o no
de una reduccion en el riesgo cambiario de las divisas que decidieron in-
corporarse al MTC en marzo de 1979. Trabajos pioneros en esta linea
son los de la Comisién Europea (1982), Padoa-Schioppa (1983), Ungerer
et al. (1983, 1986) y Rogoff (1985). Mas tarde, aparecen nuevos traba-
jos, como los de Artis y Taylor (1988, 1993) y Ungerer et al. (1990). Con
respecto a las divisas de los paises que se incorporaron mas tarde al
MTC del Sistema, en Ayuso (1991) se analiza el ingreso de la peseta, y
en Pesaran y Robinson (1993), el de la libra esterlina.

La metodologia que se ha seguido en la literatura para contrastar si
el riesgo asociado a la evolucion de los tipos de cambio dentro del MTC
era menor que el asociado a los tipos de cambio fuera del mismo ha va-
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riado considerablemente a lo largo del tiempo. Asi, los primeros trabajos
[Comisién Europea (1982), Padoa-Schioppa (1983) o Ungerer et al.
(1983)] median el riesgo a partir de la varianza incondicional de los tipos
de cambio. Sin embargo, a partir de Rogoff (1985), se impone el uso de
varianzas condicionales para caracterizar el riesgo. La superioridad de la
varianza condicional sobre la incondicional se justifica sobre la base de
que una parte de los movimientos de los tipos de cambio puede ser anti-
cipada por los agentes y, en consecuencia, no constituye una fuente de
riesgo. Ademas, la toma de decisiones por parte de los agentes econé-
micos se realizara en funcion de sus expectativas sobre la variabilidad de
los movimientos que, al no ser anticipados, constituyen la verdadera
fuente del riesgo. La varianza condicional capta adecuadamente esta ex-
pectativa.

En cualquier caso, la conclusion es practicamente unanime con res-
pecto a la evolucién del riesgo cambiario. En todos los trabajos citados
se concluye que el riesgo cambiario correspondiente a los tipos de cam-
bio bilaterales entre las siete divisas que decidieron participar en el MTC
en marzo de 1979 (marco aleman, franco francés, corona danesa, libra
irlandesa, franco belga-luxemburgués, lira italiana y florin holandés) se
redujo a partir de entonces. Esta reduccion, ademas, estaba en claro
contraste con la evolucién del riesgo asociado a la evolucién de los tipos
de cambio correspondientes a los paises que se mantuvieron al margen
del SME. Las conclusiones con respecto al impacto de los ingresos de la
peseta y de la libra esterlina sobre los respectivos riesgos cambiarios
son igualmente favorables a la existencia de un efecto estabilizador deri-
vado de la pertenencia al MTC.

Mas tarde, una serie de trabajos agrupados en la literatura que ha re-
cibido el titulo genérico de Target Zones vinieron a proporcionar el marco
tedrico que justificaba y explicaba la existencia de este efecto estabiliza-
dor del MTC. Krugman (1991), sin duda el trabajo pionero en esta linea,
muestra como el hecho de que los agentes anticiparan que las autorida-
des monetarias intervendrian en defensa de las paridades centrales si
los tipos de cambio alcanzaban los limites permitidos de maxima fluctua-
cion estabiliza dichos tipos de cambio sin necesidad de que tales inter-
venciones tengan lugar.

Trabajos posteriores, en lo que puede considerarse la segunda gene-
racion de la literatura sobre target zones [véase, por ejemplo, Bertola y
Svensson (1993)], han puesto de manifiesto que el efecto estabilizador
en Krugman (1991) depende crucialmente de que los agentes confien en
gue efectivamente se produzca la intervencion de las autoridades en los
limites de fluctuacion permitidos. Es decir, los resultados de los trabajos
de esta segunda generacion han probado que el efecto estabilizador de
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un acuerdo cambiario como el MTC depende crucialmente de la credibili-
dad que otorgan los agentes al mantenimiento del mismo en el futuro.

Sin embargo, en todos los trabajos empiricos citados el riesgo cam-
biario se mide bajo un supuesto implicito de credibilidad perfecta de la
paridad central, y en ninguno de ellos se consideran los posibles efectos
sobre la validez de los indicadores de riesgo cambiario utilizados, deriva-
dos de la existencia de problemas de credibilidad.

En esta misma linea critica, la existencia de importantes restricciones
a la libre movilidad de capitales durante buena parte de los periodos ana-
lizados [véanse, por ejemplo, Rogoff (1985) y Artis y Taylor (1988)] intro-
duce una cautela adicional con respecto al mensaje sobre el efecto esta-
bilizador del MTC que se desprende de los resultados de los trabajos
empiricos. La existencia de controles de cambios puede proporcionar un
nivel artificial de estabilidad cambiaria, independiente de la pertenencia o
no al MTC del SME.

Finalmente, es preciso mencionar que, debido quiza a la ausencia de
un numero suficiente de observaciones, no se ha prestado excesiva
atencion en la literatura a la relacion entre riesgo cambiario y amplitud de
las bandas de fluctuacién, considerandose asi que la decisién relevante
era pertenecer o no al acuerdo cambiario. La evolucion del MTC a lo lar-
go de la presente década de los noventa presenta dos episodios intere-
santes que pueden ofrecer una valiosa informacién sobre la relaciéon en-
tre el posible efecto estabilizador del acuerdo cambiario y su grado de
rigidez, medido este Ultimo a partir de la amplitud de las bandas de fluc-
tuacién en torno a las paridades centrales. Estos dos episodios son el
estrechamiento de la banda de fluctuacion de la lira desde el £6 % hasta
el £ 2,25 %, en enero de 1990, y la ya comentada ampliacion de las ban-
das de fluctuacion de las divisas pertenecientes al MTC, en agosto de
1993. Ambos episodios constituyen valiosos ejemplos de sustituciones
de un sistema de tipos de cambio fijo, pero ajustables, por otro también de
tipos fijos, pero ajustables, aunque bastante mas rigido en el primer
caso, y mas flexible en el segundo.

Por lo que se refiere a la posible existencia de un trade-off entre ries-
go cambiario y riesgo de tipo de interés, la mayoria de los trabajos ante-
riormente citados incluyen un andlisis paralelo de la evolucién del riesgo
de tipo de interés. Como en el caso del riesgo cambiario, la metodologia
ha evolucionado en el tiempo y la mayoria de los trabajos posteriores a
1985 miden el riesgo de tipo de interés a partir de la varianza condicional
de algun tipo de interés a corto plazo, tipicamente a uno o tres meses.
Los resultados empiricos presentados en la literatura han sido, en gene-
ral, contrarios a la existencia de la citada transferencia, y muestran una
reduccion simultanea de los riesgos cambiario y de tipo de interés tras el
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ingreso de la correspondiente divisa en el MTC. En todo caso, aqui, de
nuevo, la existencia de importantes controles de capitales en los prime-
ros afios de funcionamiento del SME ha sido citada siempre como un
factor que obliga a tomar esos resultados con extrema cautela, en la
medida en que permiten una desconexion artificial entre la evolucion de
los tipos de cambio y la evoluciéon de los tipos de interés nacionales.
Esta desconexién queda de manifiesto en la existencia de una impor-
tante brecha, en muchos casos, entre los tipos de interés que se nego-
cian en los mercados internos de un determinado pais (tipos on-shore),
a los que, en presencia de estos controles, no tienen acceso los inver-
sores no residentes, y los tipos de interés que, para activos denomina-
dos en la divisa de este pais, se negocian en los mercados internacio-
nales (tipos on-shore), a los que no pueden acceder los inversores
residentes.

Para concluir este breve repaso a la literatura sobre el efecto estabili-
zador del SME es preciso sefialar también que el analisis del impacto de
la pertenencia a un acuerdo cambiario como este sobre los riesgos cam-
biario y de tipo de interés esta sujeto al problema derivado de la dificultad
para aislar adecuadamente dicho impacto de los posibles efectos, ya sea
de cambios simultaneos —o proximos— en otros aspectos de las politi-
cas economicas nacionales, ya sea de cambios en el entorno econémico
mundial. En general, en la mayoria de los trabajos citados se ha afronta-
do este problema incluyendo un andlisis paralelo de los riesgos cambia-
rio y de tipo de interés de terceros paises no implicados en la decision de
incorporarse o no al Sistema.

Sin embargo, existe otra via por la que es posible no solo reforzar la
validez de los resultados empiricos, sino profundizar en las relaciones y
los mecanismos que explican las relaciones entre régimen de tipo de
cambio, riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés. Esta via es la cons-
truccién de un modelo tedérico que permita explicar simultaneamente los
cambios registrados en los niveles de riesgo cambiario y de tipo de inte-
rés a raiz de la incorporacion a un acuerdo cambiario como el del SME.
A pesar de que existen diversos trabajos preocupados por analizar el
efecto del régimen cambiario sobre la estabilidad de precios y nivel gene-
ral de produccion, como Gros (1990), Beetsma y van der Ploeg (1992) o
Sutherland (1995), son muy pocos los trabajos en los que se presta aten-
cién a sus efectos sobre la estabilidad de los propios tipos de cambio y
de los tipos de interés. Svensson (1994) es la excepciéon mas notable.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es analizar, tanto desde
el punto de vista empirico como desde el punto de vista tedrico, la rela-
cion entre los niveles de riesgo de tipo de cambio y de tipo de interés, y
el grado de compromiso de las autoridades monetarias con la estabilidad
cambiaria, atendiendo no solo a la opcién entre pertenecer o no a un
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acuerdo cambiario como el MTC, sino también a la opcién por una mayor
o menor amplitud de la bandas de fluctuacion. Tanto el plan del trabajo
como sus aportaciones principales se resumen a continuacion.

El capitulo | se plantea como objetivo contrastar empiricamente si las
nuevas incorporaciones al MTC desde junio de 1989 o, incluso, la reduc-
cion de las bandas de fluctuacién del mismo han reducido el riesgo aso-
ciado a la evolucién de los tipos de cambio entre las divisas relevantes,
asi como si los abandonos y la ampliacién de las bandas lo han incre-
mentado.

La primera seccién del capitulo aborda el problema bajo el supuesto
implicito de credibilidad perfecta, y utiliza como medida de riesgo cam-
biario la varianza condicional del tipo de cambio, estimada a partir de una
modelizacion tipo GARCH de la evolucion observada de dicha serie. Por
tanto, el valor afiadido de esta seccién radica, por un lado, en el andlisis
de la relacion entre riesgo cambiario y amplitud de la banda, y, por otro,
en el andlisis de las experiencias poco 0 nada explotadas de las incorpo-
raciones y, especialmente, los abandonos del MTC entre junio de 1989 y
septiembre de 1992. Estos nuevos episodios, ademas, son especialmen-
te relevantes, al ser los primeros que tienen lugar en un marco en el que
los controles de capitales pueden considerarse practicamente inexisten-
tes, lo que permite obviar una de las cautelas que tradicionalmente se
han impuesto sobre la interpretacion de los resultados de los trabajos an-
teriores.

En la segunda seccién del capitulo | se aborda el problema de la me-
dicion del riesgo cambiario en un marco de credibilidad imperfecta de la
paridad central, de acuerdo con los resultados en mi trabajo conjunto con
M. Pérez Jurado y F. Restoy [Ayuso, Pérez Jurado y Restoy (1995)], lo que
constituye una novedad con respecto a la literatura referenciada a lo lar-
go de esta introduccion. Asi, en primer lugar, se justifica la existencia de
un sesgo en la medicién del riesgo cambiario a partir de los indicadores
convencionales utilizados en la primera seccion de este capitulo. En con-
diciones bastante generales, la asignacion de una probabilidad no nula a
una posible devaluacion de la paridad central obliga a afiadir a las medi-
das de riesgo cambiario obtenidas, exclusivamente, a partir de la estima-
cion de la varianza condicional de la evolucion observada de los tipos de
cambio, un factor de correccion que depende tanto de dicha probabilidad
como del tamafio esperado del salto en el tipo de cambio de mercado
asociado a la devaluacion.

En segundo lugar, la seccién incluye una propuesta para estimar el ci-
tado factor de correccién. Esta propuesta descansa, por un lado, en las es-
timaciones de las primas por riesgo cambiario llevadas a cabo en mi traba-
jo conjunto con F. Restoy [Ayuso y Restoy (1996)] y, por otro, en el método
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propuesto en mi trabajo conjunto con M. Pérez Jurado [Ayuso y Pérez
Jurado (1995)] para descomponer la tasa esperada de la depreciacién
del tipo de cambio de mercado asociada a una devaluacion en sus dos
componentes: la probabilidad asignada a que dicha devaluacion tenga
lugar y el tamafio esperado del consiguiente salto en el tipo de cambio
de mercado.

Una vez estimado el pertinente factor de correccioén, la tercera y Uulti-
ma seccion del capitulo | contrasta los efectos estabilizadores tanto del
MTC como de la amplitud de sus bandas de fluctuacién, a la luz de los
indicadores de riesgo cambiario corregidos.

En conjunto, la evidencia que se presenta a lo largo del capitulo |
muestra, en primer lugar, que el sesgo en la medicién del riesgo cambia-
rio por parte de los indicadores convencionales puede ser, a veces, con-
siderable, hasta el punto de llegar a invertir las conclusiones relativas a
los efectos de determinadas decisiones de politica cambiaria sobre el
riesgo de tipo de cambio. En segundo lugar, apoya la tesis de que la per-
tenencia al MTC reduce el riesgo cambiario, aunque, en tercer lugar,
arroja ciertas dudas sobre la posibilidad de que este se reduzca necesa-
riamente ante cualquier estrechamiento adicional de la amplitud de las
bandas de fluctuacion.

El capitulo Il replica el esquema del capitulo anterior para analizar
la evolucion del riesgo de tipo de interés, a raiz tanto de las decisiones
de incorporarse o abandonar el MTC como de las decisiones de estre-
char o ampliar sus bandas de fluctuacién. Sin embargo, al contrario de
lo que ocurriera en el caso de los tipos de cambio, la escasa relevancia
empirica de los problemas de credibilidad asociados a la evolucién fu-
tura de los tipos de interés hace que los indicadores de riesgo conven-
cionales proporcionen estimaciones adecuadas del riesgo de tipos de
interés. El capitulo contiene dos secciones. En la primera de ellas se
llevan a cabo las estimaciones de la volatilidad del tipo de interés antes
y después de cada una de las decisiones relevantes, a partir de la mo-
delizacion tipo GARCH de la varianza condicional de los diferentes ti-
pos de interés. En la segunda se presentan argumentos favorables a la
validez de dichas estimaciones como indicadores de riesgo ante la au-
sencia de problemas similares a los derivados de la falta de credibilidad
cambiaria.

La evidencia empirica que se aporta en el capitulo Il, en conjuncién
con la que se aportd en el capitulo anterior, sugiere que, en algunos ca-
S0S, un mayor compromiso con la estabilidad cambiaria puede reducir si-
multaneamente los riesgos asociados a la evolucién de los tipos de cam-
bio y de interés. En otros, sin embargo, puede existir un trade-off entre
ambos. Esta dualidad en los resultados empiricos aconseja volver la mi-
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rada hacia los argumentos tedricos en los que descansa la posible rela-
cion entre ambos tipos de riesgo.

En este sentido, en el capitulo 11l se aborda la tarea de construir un
modelo macroecondmico suficientemente general que sea capaz de ex-
plicar cuales son los determinantes de la evolucién conjunta de los ries-
gos cambiario y de tipo de interés. El modelo que se presenta es una ge-
neralizacion del propuesto en Svensson (1994). La base del modelo de
Svensson (1994) es el modelo monetario estandar con precios flexibles.
Sobre esta base, Svensson afiade la posibilidad de que la credibilidad de la
paridad central evolucione en funcién de la posicion del tipo de cambio
en la banda de fluctuacién permitida. La generalizacion que se presenta en
el capitulo Il consiste en la incorporacion de un bloque real, que permite
ampliar la gama de shocks relevantes para la evolucién de la economia,
asi como en la inclusion del tipo de interés en la ecuacion que determina
la evolucién de la credibilidad. Estos nuevos elementos en relaciéon con
el modelo de Svensson resultan cruciales, en la medida en que permiten
explicar simultaneamente las tres regularidades empiricas basicas que se
han presentado en los capitulos | y II: el aumento de la volatilidad cam-
biaria ante una menor rigidez del compromiso con la estabilidad cambia-
ria, la posible evolucién dispar de la volatilidad y el riesgo cambiario ante
determinadas relajaciones del compromiso y, finalmente, la posible evo-
lucion dispar de los riesgos cambiario y de interés como consecuencia
de cambios en la rigidez de acuerdo cambiario.

El capitulo Il contiene cinco secciones. En la primera de ellas se pre-
senta el modelo, se resaltan sus aspectos mas novedosos y se plantea
la resolucion del mismo a partir de la especificacion de un programa rela-
tivamente estandar de optimizacion en un contexto lineal-cuadratico,
pero con variables forward-looking. En la segunda seccion se presenta el
método que permite resolver el programa de optimizacion anterior y se
obtiene la solucién (numérica) del mismo. Las secciones tercera y cuarta
del capitulo analizan la relacion entre riesgos (cambiario y de tipo de in-
terés) y rigidez del compromiso cambiario bajo los supuestos de credibili-
dad perfecta y credibilidad imperfecta, respectivamente. El capitulo Il se
cierra con una seccion dedicada a resumir los resultados basicos encon-
trados a lo largo del mismo.

Finalmente, el capitulo IV resume las conclusiones principales que
pueden extraerse de los resultados aportados en los capitulos anteriores.
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RIESGO CAMBIARIO Y REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO

Como se comentd en la introduccién, los ingresos de la peseta (junio
de 1989) y de la libra esterlina (octubre de 1990) en el MTC del SME, los
abandonos posteriores de esta Ultima y de la lira (septiembre de 1992),
el estrechamiento de la banda de fluctuacion de la lira (enero de 1990) y
la ampliacién posterior de las correspondientes a la peseta, el escudo, el
franco francés, el franco belga, la corona danesa y la libra irlandesa
(agosto de 1993) ofrecen nuevos ejemplos de modificaciones del régi-
men cambiario poco o nada explotados empiricamente (1) y que, sin em-
bargo, resultan de notable interés, no solo por ser en algunos casos
(abandonos y cambio de amplitud de bandas) los primeros disponibles,
sino también por ser, en su conjunto, los primeros que tienen lugar en un
contexto de ausencia de controles a la libre movilidad internacional de
los capitales.

El objetivo de este capitulo es analizar los cambios acaecidos en
los niveles de riesgo cambiario a raiz de las modificaciones del régimen
de tipo de cambio descritas en el parrafo anterior. La estructura del ca-
pitulo es la siguiente. La primera seccién aborda el estudio de la evolu-
cion del riesgo cambiario, en el marco del andlisis habitual en la abun-
dante literatura que se ha ocupado con anterioridad del analisis de los
efectos del SME sobre dicho riesgo. En la seccién 1.2, sin embargo, se
cuestiona la idoneidad de los indicadores de riesgo cambiario habitua-
les, en un contexto de posible credibilidad imperfecta del compromiso
cambiario, y se defiende un enfoque alternativo para medir el riesgo de
tipo de cambio en ese contexto. Finalmente, en la tercera y Ultima sec-
cion del capitulo se retoma el anélisis de los efectos del SME sobre el
riesgo de tipo de cambio, en el marco del nuevo enfoque propuesto en
la seccion anterior.

(1) Debido a la ausencia de datos suficientes, no se analiza el caso del escudo portu-
gués, que se incorpord al MTC en abril de 1992.
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I.1. Indicadores convencionales de volatilidad cambiaria

Los trabajos pioneros en el estudio de los efectos de la pertenencia a
un acuerdo cambiario como el MTC del SME sobre el riesgo cambiario
son los de la Comisién Europea (1982), Padoa-Schioppa (1983) y Unge-
rer et al. (1983, 1986). Todos estos trabajos utilizaron como medida o in-
dicador de riesgo cambiario la varianza muestral de las series de tipo de
cambio (o bien de su primera diferencia logaritmica) y concluyeron, con
caracter general, que el riesgo asociado a la evolucion de los tipos de
cambio entre las divisas de los paises que decidieron incorporarse al
MTC en marzo de 1979 se habia reducido a partir de entonces. Este re-
sultado contrastaba, ademas, con el mantenimiento o incluso el aumento
paralelamente registrado en los niveles de riesgo correspondientes a ti-
pos de cambio entre divisas de paises que permanecieron fueran del
acuerdo.

Sin embargo, a partir del trabajo de Rogoff (1985) el riesgo asociado
a la evolucion futura del tipo de cambio se ha medido a partir de estima-
ciones de la varianza condicional de dicha serie [véanse, por ejemplo,
Artis y Taylor (1988 y 1993)]. Concretamente, el indicador de riesgo cam-
biario a un plazo determinado t que se deriva del uso de la varianza con-
dicional puede caracterizarse como

Riesgo (s 1) ® Var(su (W) = E{[si —E (St WO W)

donde s, representa el (logaritmo del) tipo de cambio enty W recoge
toda la informacion disponible en el momento t. Las ventajas de esta
aproximacion sobre la varianza incondicional son considerables. Asi, por
un lado, frente a la varianza incondicional, la varianza condicional distin-
gue entre los movimientos del tipo de cambio que son previamente anti-
cipados por los agentes y los que no lo son. Obviamente, solo estos ulti-
mos pueden ser fuente de riesgo. Por otro lado, la varianza condicional
mide la expectativa de los agentes sobre la variabilidad de ese compo-
nente impredecible. Cabe esperar que los agentes tomen sus decisiones
sobre la base, precisamente, de sus expectativas sobre esa variabilidad
que es la fuente del riesgo.

Las conocidas dificultades para predecir el comportamiento del tipo
de cambio en el marco de modelos macroecondmicos multivariantes ex-
plican, en gran medida, la opcioén por el marco univariante en la totalidad
de los trabajos citados. En consecuencia, la esperanza condicional de s,
se ha obtenido, en general, a partir de modelos univariantes autorregresi-
vos, de modo que la informacion incluida en el conjunto W, es la informa-
cion correspondiente a la evolucién del tipo de cambio observada en el
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pasado. En lo sucesivo me referiré a la varianza condicional obtenida a
partir de la modelizacion univariante del pasado del tipo de cambio como
indicador de volatilidad cambiaria, a fin de distinguirla de la medida que
se propondra en la seccion siguiente, para la que reservaré la denomina-
cion de indicador de riesgo cambiario.

La varianza condicional, por su parte, se ha modelizado siguiendo la
metodologia ARCH, originalmente propuesta en Engle (1983) y enrique-
cida posteriormente con multiples aportaciones adicionales (2).

Esta es la aproximacion que se va a seguir en esta seccion para ana-
lizar el efecto de la rigidez del compromiso de las autoridades con la es-
tabilidad cambiario sobre la volatilidad del tipo de cambio. Concretamen-
te, el modelo para el tipo de cambio es el siguiente:

St+1 = § T 1

donde:

Crt ~ De(ov ht)

Por lo tanto, se supone que los tipos de cambio siguen paseos alea-
torios. Esta caracterizaciéon del comportamiento univariante de los tipos
de cambio estd ampliamente respaldada por la evidencia empirica para
aqguellos tipos de cambio sujetos a regimenes de libre flotacién o, inclu-
so, de «flotacion sucia» (3). Sin embargo, el caracter estacionario o inte-
grado de primer orden de las series de tipo de cambio correspondientes
a divisas pertenecientes al MTC es una cuestidn abierta en la literatura.
No solo existe evidencia empirica claramente mixta sobre el orden de in-
tegracion de las series de tipo de cambio (4), sino que se ha cuestiona-
do, incluso, la posibilidad de realizar los pertinentes contrastes a partir de
muestras en las que se ha producido un nimero extremadamente reduci-
do (nulo, incluso) de realineamientos, debido a la existencia de lo que en
la literatura se conoce como el problema del peso (5). En este trabajo no

(2) En Bollerslev, Chou y Kroner (1992) puede encontrarse una interesante panorami-
ca sobre las aportaciones més relevantes. Por otro lado, en Pagan y Ullah (1988) se pre-
sentan metodologias alternativas para obtener varianzas condicionales.

(3 Veéase, por ejemplo, Meese y Rogoff (1983).

(4) Asi, en Frankel y Phillips (1991) o Svensson (1993) se encuentra evidencia favo-
rable a la hip6tesis de que los tipos de cambio son series 1(0), mientras que en Alberola
et. al (1994) y Ball y Roma (1994) la evidencia es favorable a la hipétesis de que son series
1(1). Asimismo, como se muestra en Ayuso et al. (1995), los contrastes de raices unitarias
de Phillips-Perron aplicados a las series que se consideran en este trabajo no permiten re-
chazar la hipétesis de orden de integracion unitario, incluso permitiendo cambios en las me-
dias de las series.

(5) Véase Krasker (1980). El problema del peso sera tratado con mayor detalle en la
seccion 1.2.
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se pretende entrar directamente en el debate sobre la estacionariedad de
los tipos de cambio, sino que se opta por el paseo aleatorio en los perio-
dos de pertenencia al MTC como una aproximacion empirica razonable,
incluso en presencia de reversion a la media. En efecto, la hipotesis al-
ternativa frente a la cual se juzga la hip6tesis nula de que la serie sigue
un proceso de paseo aleatorio es, en general, la de un proceso autorre-
gresivo de primer orden cuyo parametro esta muy proximo a la unidad.
En este sentido, incluso en el caso de que la hipotesis nula fuese recha-
zada, el error cometido al sustituir el verdadero valor del parametro por el
valor 1 seria poco relevante. De hecho, bajo determinados supuestos ra-
zonables (6), es posible probar que, para los tipos de cambio que se con-
sideran a lo largo del trabajo, el pardmetro en cuestién debe estar por
encima de 0,98 (7).

Para el calculo de la varianza condicional —h— se opta por la mode-
lizacion desarrollada en Glosten, Jagannathan y Runkle (1993), a la que
en lo sucesivo me referiré como GJR (p,p’,q):

/

p p q
o 2 2 —

hy=ap+a ai€u1i+S g€ Spii +S b hy
i=1 i=1 i=1

donde

St_:jo, sieﬁ o\

|1, sie<0f
El modelo GJR(p,p’,q) engloba, como casos particulares, tanto los mo-
delos GARCH(p,q) desarrollados en Bollerslev (1986) como los ARCH(p)
puros propuestos por Engle (1983), permitiendo, ademas, la existencia
de asimetrias en la respuesta de la volatilidad ante innovaciones positi-
vas 0 negativas (8). La modelizacion lineal de la volatilidad, por otra par-

te, resulta muy conveniente, por las razones que se exponen a continua-
cion.

La necesidad de disponer de una muestra suficientemente amplia
aconseja trabajar con datos de frecuencia diaria. Sin embargo, estare-
mos interesados, en general, en el riesgo asociado a la evolucion del
tipo de cambio para horizontes superiores al dia. Concretamente, si-

(6) Concretamente, ausencia de expectativas de revaluacion frente al marco aleman
y verificacion de la paridad descubierta de los tipos de interés —sobre la que se comenta
extensamente en la seccion siguiente—.

(7) Véase el apéndice en Ayuso et al. (1995).

(8) Obsérvese que alguna de las medidas de volatilidad mas cominmente utilizadas,
como la varianza muestral mensual de las variaciones logaritmicas diarias en ese mes, son
casos particulares de esta modelizaciéon. Concretamente, este ejemplo se corresponderia
con un GJR (t,0,0) con a, igual a cero y el resto de los parametros a; iguales a 1/t.
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guiendo la préactica habitual en los estudios sobre riesgo cambiario, el
horizonte temporal que se va a considerar a lo largo del trabajo es el de
un mes. En consecuencia, denotando por t el nUmero de datos diarios
contenidos en el mes, la ecuacién para el tipo de cambio puede rees-
cribirse como

Strt = & Nt 1]

donde:

t
N+t :S i
=1 [1.2]
t
V(nt+t |Wt)° Vt(nt+t) =_Sl Vt(et+i)
i=

En este caso, las volatilidades a un mes se pueden obtener de
manera sencilla, dado el caracter lineal de la modelizacion GJR de h,.
Por ejemplo, en el caso de un modelo GJR(1,1,1), es facil comprobar
que

Vt(et+l) =h

1 . [1.3]
Vi(ew) =ag +(a1 +5 01 +b1) Pejo, ]=2,3,... ¢

de donde es inmediato obtener V, (n,,;) a partir de la ecuacion [l.2].

Con objeto de distinguir entre los efectos asociados a la decision de
incorporarse al MTC del SME (o abandonarlo) y los efectos asociados a
la decision sobre la mayor o menor amplitud de las bandas de fluctua-
cion, las estimaciones se han separado en dos grupos. Asi, en primer lu-
gar, se estiman las volatilidades correspondientes a los tipos de cambio
de la peseta, la libra esterlina y la lira, distinguiendo entre los diferentes
subperiodos en los que dichas divisas estuvieron dentro o fuera del
acuerdo cambiario (véase el cuadro I.1). En segundo lugar, se presentan
los resultados correspondientes tanto al estrechamiento de la banda de
fluctuacién de la lira en enero de 1990 como a la ampliacién, en agosto
de 1993, de las correspondientes a las divisas entonces participantes en
el MTC (9).

(9) Con la Unica excepcion, ya comentada, del florin holandés, que, en virtud de un
acuerdo bilateral con Alemania, mantuvo la banda del £2,25 % para su tipo de cambio fren-
te al marco.
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CUADRO 1.1
CAMBIOS DE REGIMEN PARA LAS DIFERENTES DIVISAS ENTRE 1989 Y 1994

Fecha Cambios de régimen
Junio de 1989 La peseta ingresa en el Mecanismo de Cambios del
SME.
Enero de 1990 La banda de fluctuacion de la lira pasa del +6 % al
+2,25 %.
Octubre de 1990 La libra esterlina ingresa en el Mecanismo de Cam-
bios del SME.
Abril de 1992 El escudo ingresa en el Mecanismo de Cambios del
SME.
Septiembre de 1992 La liray la libra esterlina abandonan el Mecanismo de

Cambios del SME. La peseta devalta su paridad cen-
tral.

Noviembre de 1992 La peseta y el escudo devalGan sus respectivas pari-
dades centrales.

Enero de 1993 La libra irlandesa devalla su paridad central.

Mayo de 1993 La peseta y el escudo devaltan sus respectivas pari-
dades centrales.

Agosto de 1993 Todas las divisas pertenecientes al Mecanismo de
Cambios, con la excepcion del florin, amplian sus
bandas de fluctuacion hasta el +15 %.

Dado el papel de ancla del Sistema desempefiado por el marco ale-
man, el analisis se centra en los tipos de cambio bilaterales de las distin-
tas divisas frente al mismo. Por otra parte, en linea con la préactica habi-
tual en la literatura, se incluye en el andlisis una variable de control que
ayude a discernir hasta qué punto los diferentes resultados pueden con-
siderarse como consecuencia genuina de las modificaciones en el régi-
men cambiario. Concretamente, se analiza la evolucién de la volatilidad
asociado a la evolucion del tipo de cambio dolar/marco. En la medida en
que esta divisa no se ha visto sometida a ninguna modificacion relevante
de su régimen cambiario en el periodo analizado, la evolucién de su vo-
latilidad puede ayudar a determinar hasta qué punto los cambios detecta-
dos en las volatilidades de las restantes divisas pueden considerarse ge-
nuinamente asociados a alteraciones de su régimen cambiario o, por el
contrario, responden a tendencias mas o menos comunes en el conjunto
de las relaciones cambiarias.
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1.1.1. SME frente a libre flotacion

Los resultados de la estimacion del modelo GJR para los tipos de
cambio (frente al marco) de la peseta, la libra esterlina y la lira en los
subperiodos relevantes se presentan en el cuadro I.2. Como puede
observarse, los modelos GJR(1,1,1) proporcionan ajustes razonables, y
los contrastes de la bondad del mismo se superan sin mayor problema.
El gréfico 1.1, por su parte, recoge la evolucién de las (medias mensuales
de las) correspondientes volatilidades cambiarias. Tanto el cuadro 1.2
como el gréfico 1.1 incluyen, ademas, el andlisis del tipo de cambio del
dolar frente al marco.

Como puede observarse en el grafico I.1, los resultados que caracte-
rizan el comportamiento de la libra esterlina, la peseta y la lira proporcio-
nan el mismo mensaje que proporcionaban los trabajos citados al co-
mienzo del capitulo con respecto a las divisas que en marzo de 1979
decidieron participar en el MTC del SME: la pertenencia al acuerdo cam-
biario reduce la volatilidad.

El caso de la libra esterlina es el mas completo: su ingreso, en octu-
bre de 1990, vino acompafiado de una importante reduccion de su volati-
lidad cambiaria. Su abandono del mismo, en septiembre de 1992, provo-
c6 un repentino incremento de volatilidad, suavizado después. En
definitiva, dos afios después de abandonar el MTC, la libra esterlina ex-
perimentaba unos niveles de volatilidad muy similares a los que caracte-
rizaron la etapa previa a su ingreso en el mismo, y claramente superiores
a los registrados durante su estancia en el acuerdo cambiario, entre oc-
tubre de 1990 y septiembre de 1992.

Los casos de la peseta y de la lira, por su parte, proporcionan el mis-
mo tipo de resultado. El ingreso de la primera, en junio de 1989, vino se-
guido de una reduccidn sostenida de la volatilidad cambiaria, mientras
que el abandono por parte de la lira, en septiembre de 1992, fue seguido
por un aumento de volatilidad sustancial. En ambos casos, ademas, se
incluyen sendos episodios de modificacion de la amplitud de bandas,
cuyo comentario detallado se pospone hasta la siguiente subseccién,
pero que también proporcionan informacion relevante sobre la verosimili-
tud de que las modificaciones de la volatilidad comentadas puedan con-
siderarse como efectos genuinos de las modificaciones en los correspon-
dientes regimenes cambiarios.

Asi, por una parte, la ausencia de cambios relevantes en la volatili-
dad de la lira entre enero de 1987 y enero de 1990 contrasta con el cam-
bio comentado de la volatilidad de la peseta en junio de 1989. Del mismo
modo, el comportamiento de la volatilidad de esta Ultima a partir de agos-
to de 1993, en comparacion con la etapa previa al verano de 1992, es
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CUADRO .2
ESTIMACIONES GJR PARA LA VARIANZA CONDICIONAL DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Sii - St =€usi€uy ~N(O )
— 2 - 2
ht - a-0 + alet + glst et + blht-l
de Z:—Ifngbio Perfodo o oy Yt By 71 2 3 T4 N
8.86/6.89 0,006 0,33 -0,13 0,68 2,01 0,48 0,66 -0,33 685
ESP (0,001) (0,03) (0,03) (0,02)
/
DEM 6.89/9.92 0,009 0,38 -0,31 0,58 2,02 1,10 0,77 -0,19 781
(0,002) (0,05) (0,05) (0,05)
1.90/9.92 0,003 0,21 -0,14 0,69 2,61 -2,44 -1,37 1,36 651
LT (0,001) (0,06) (0,05) (0,09)
/
DEM 9.92/10.94 0,029 0,12 -0,12 0,82 9,71 0,12 0,67 -0,40 507

(0,008) (0,09) (0,04) (0,04)




CUADRO [.2

ESTIMACIONES GJR PARA LA VARIANZA CONDICIONAL DE LOS TIPOS DE CAMBIO (Continuacion)

de Z:—frgbio Periodo 27} ay Y1 By T T2 73 T4 N
1.88/9.90 0,003 0,02 -0,02 0,97 12,8 0,58 0,43 0,08 677
(0,001)  (0,01) (0,01) (0,01)
10.90/9.92 0,009 0,18 -0,03 0,72 1,85 1,28 0,67 -0,99 467
GBP (0,002)  (0,05) (0,06) (0,05)
/
DEM 9.92/10.94 0,006 0,07 — 0,90 1,50 -0,54 —1,40 1.60 510
(0,003) (0,02 (0,02)
8.86/12.89 0,027 0,10 -0,02 0,86 6,36 2,39 1,40 -0,71 835
(0,010)  (0,03) (0,03) (0,03)
1.90/9.92 0,032 0,07 -0,00 0,88 1,31 0,27 1,14 1,17 663
usD (0,018)  (0,02) (0,00) (0,04)
/
DEM 9.92/10.94 0,011 0,06 -0,07 0,95 6,80 -0,64 -0,72 0,64 520
(0,006)  (0,02) (0,02) (0,02)
NOTAS:

— Entre paréntesis figuran los errores estandar. N es el nUmero de observaciones diarias en cada periodo.
— T1 aT4 son, respectivamente, contrastes de heteroscedasticidad residual de hasta orden 5 (Box-Ljung) y asimetria, no linealidad positiva y no linealidad negativa resi-
a duales de primer orden (Engle-Ng, 1993). Sus distribuciones asintéticas, bajo la hipétesis nula de ajuste adecuado, son X2 (5), en el primer caso, y t (N—1), en los otros tres.



GRAFICO I.1
EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO (a)

ver grafico 1.1

(a) Medias mensuales de datos diarios.
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marcadamente diferente del seguido por las volatilidades de la libra y de
la lira. En esta misma linea, la comparacién de los casos inglés e italiano
refuerza el caracter genuino de la evolucién de la volatilidad de la libra en
torno a octubre de 1990. Para concluir el analisis de las variables de con-
trol, el comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio délar/marco
en el periodo considerado refuerza, de nuevo, la verosimilitud de que
exista una relacion causa efecto entre el ingreso en (o el abandono de) el
MTC vy la correspondiente reduccién (o aumento) de la volatilidad cam-
biaria. Asi, la volatilidad del tipo de cambio ddlar/marco no sufre ninguna
alteracién brusca entre finales de 1989 y principios de 1990, sino que
mantiene la suave tendencia al alza iniciada alrededor de dos afios an-
tes. Asimismo, tras el verano de 1992, y en claro contraste con lo ocurri-
do en los casos de la lira y de la libra, el tipo de cambio délar/marco ex-
perimenta una reduccion de su volatilidad.

1.1.2. SME bandas estrechas frente a SME bandas anchas

El periodo analizado en este trabajo contiene un episodio de estre-
chamiento de bandas por parte de una Unica divisa (la lira italiana, en
enero de 1990), asi como otro de ampliacion de bandas generalizada,
en agosto de 1993.

El caso del estrechamiento de la banda de fluctuacién de la lira pue-
de analizarse a partir del grafico I.1. Como se observa, el estrechamiento
vino acompafiado por una ligera reduccion de la volatilidad. Este resulta-
do es coherente con los comentados en la subseccion anterior, en la me-
dida en que una reduccién de la amplitud de bandas puede interpretarse
en términos de un reforzamiento del compromiso con la estabilidad cam-
biaria 0, si se prefiere, en términos de ingreso en un acuerdo cambiario
parcialmente diferente.

El andlisis del comportamiento de la volatilidad cambiaria, a raiz de la
reforma de agosto de 1993, requiere algin comentario previo. Asi, es
preciso sefialar que la etapa de crisis vivida por el Sistema a partir del
verano de 1992 desaconseja el analisis de los efectos de la ampliacion a
partir de la comparacion de las volatilidades inmediatamente anteriores e
inmediatamente posteriores al 2 de agosto de 1993. En Ayuso, Pérez Ju-
rado y Restoy (1995) puede verse como los niveles de volatilidad cam-
biaria propios de la etapa de crisis son sustancialmente mayores que los
correspondientes a lo que puede considerarse la etapa «normal» de ban-
das estrechas. En este sentido, la ampliacion de bandas fue concebida
COmo una respuesta a esa situacion de crisis y, en la medida en que con-
siguiod estabilizar el Sistema, result6 exitosa. Asi, a fin de evitar las consi-
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GRAFICO 1.2
EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO (a)

ver grafico 1.2

(@) Medias mensuales de datos diarios.
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guientes distorsiones en la comparacién entre niveles «normales» de vo-
latilidad correspondientes a amplitudes de bandas diferentes, se compa-
ra el periodo comprendido entre junio de 1989 y agosto de 1992 con la
etapa posterior a la reforma.

Aparte del caso de la peseta, incluido en el grafico 1.1, el grafico 1.2,
tomado de Ayuso, Pérez Jurado y Restoy (1995), muestra la evolucion
de la volatilidad correspondiente a las restantes divisas, con la excepcion
comentada del escudo portugués. Como puede observarse, tras la am-
pliacién de las bandas todas las divisas registraron un aumento conside-
rable en sus volatilidades con respecto a las que caracterizaron la etapa
estable con bandas mas estrechas. De acuerdo con el grafico 1.1, este
cambio no se detecta ni para el ddlar ni para la lira o la libra esterlina,
gque para entonces estaban fuera del MTC. Con el paso del tiempo, las
volatilidades de la peseta, del franco francés, del franco belga y de la co-
rona experimentaron reducciones mas o menos sostenidas, para, final-
mente, situarse, a finales del verano de 1994, en niveles ligeramente su-
periores a los correspondientes a la etapa previa a la crisis. Esta
reduccién no se produce, sin embargo, para la libra esterlina, cuya volati-
lidad se estabiliza en un nivel claramente superior al que experimenté
con anterioridad al verano de 1992.

En lineas generales, pues, la ampliacion de las bandas de fluctua-
cion se ha traducido en un pequefio incremento de la volatilidad cambia-
ria, que, entendido como una consecuencia de una cierta reduccion en el
grado de compromiso con la estabilidad cambiaria, resulta coherente con
el mensaje que se desprende del conjunto de los resultados comentados
hasta el momento a lo largo de este capitulo.

I.2.  Volatilidad, credibilidad y riesgo de los tipos de cambio

El enfoque seguido hasta ahora para medir el riesgo de tipo de cam-
bio se apoya, de manera implicita, en un supuesto que puede resultar
poco apropiado, especialmente para el caso de las divisas pertenecien-
tes al MTC del SME. Como se comentd con anterioridad, este acuerdo
cambiario incluye la posibilidad de devaluaciones que, eventualmente, se
traducen en saltos atipicos en los tipos de cambio de mercado. Sin em-
bargo, dado su caracter excepcional, la frecuencia con la que se obser-
van estos saltos en el tipo de cambio de mercado es enormemente redu-
cida. Este reducido nimero de devaluaciones —en comparacién con el
namero de observaciones disponibles correspondientes a episodios de
no devaluacién— plantea importantes dificultades de cara a la estima-
cion del proceso estocastico que caracteriza el comportamiento de los ti-
pos de cambio.
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Las dificultades para estimar la media condicional de dicho proceso
ha recibido una considerable atencion en la literatura y ha sido bautizada
como el problema del peso, en referencia al caso del peso mejicano, pri-
mera divisa para la que se analiz6 en detalle [véase Krasker (1980)]. En
el caso de las divisas pertenecientes al MTC, el problema del peso se ha
enfocado desde la éptica de los problemas de credibilidad de la parrilla
de paridades. Asi, se ha distinguido entre el proceso seguido por el tipo de
cambio en ausencia de devaluaciones (o proceso «dentro de la banda»)
y el proceso que caracteriza el comportamiento del tipo de cambio en
caso de devaluaciones [véase, por ejemplo, Svensson (1993)]. En este
sentido, se dice que la parrilla disfruta de credibilidad perfecta cuando los
agentes asignan probabilidad uno al hecho de que el tipo de cambio de
mercado en el futuro inmediato se comporte de acuerdo con el primero
de los procesos o, lo que es lo mismo, cuando asignan probabilidad nula
a que ocurra una devaluacion.

A partir de lo anterior, es facil comprender que la obtencién de la me-
dia condicional del tipo de cambio a partir, exclusivamente, de una mues-
tra que no incluye episodios de devaluacion (o que, alternativamente, in-
cluye un nimero reducido de ellos) se apoya, de manera implicita, en el
supuesto de credibilidad perfecta. De manera completamente analoga,
las medidas de varianza condicional obtenidas en la seccién anterior utili-
zan el mismo supuesto implicito. Sin embargo, la abundante literatura
dedicada a medir la credibilidad del acuerdo cambiario del SME muestra
que gran parte de las divisas participante sufrieron, durante su trayecto-
ria en el MTC, la ausencia de una perfecta credibilidad de su régimen
cambiario [véase, por ejemplo, Svensson (1993)].

Esta ausencia de credibilidad perfecta o, lo que es lo mismo, el he-
cho de que, en determinados momentos, los agentes econémicos hayan
asignado una probabilidad no nula a que se produjera un salto en el tipo
de cambio de mercado tiene implicaciones serias sobre la validez de los
indicadores convencionales de volatilidad cambiaria, que, contrariamente
a sus implicaciones sobre las estimaciones de las medias condicionales
de los tipos de cambio, ha recibido muy poca atencién en la literatura.

En esta seccién se analiza, en primer lugar, la naturaleza del sesgo
presente en los indicadores convencionales de volatilidad cuando existen
problemas de credibilidad del compromiso cambiario, en linea con los re-
sultados en mi trabajo conjunto con M. Pérez Jurado y F. Restoy [Ayuso,
Pérez Jurado y Restoy (1995)]. En segundo lugar, se propone un método
sencillo para estimar un factor de correccion que permita eliminar dicho
sesgo. El método se apoya en los resultados de mis trabajos conjuntos
con F. Restoy [Ayuso y Restoy (1996)] y con M. Pérez Jurado [Ayuso y
Pérez Jurado (1995)].
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.2.1. Correccion de los indicadores convencionales de volatilidad

Con objeto de analizar la idoneidad de los indicadores convenciona-
les de volatilidad cambiaria en un contexto de credibilidad imperfecta, su-
pongamos que el (logaritmo del) tipo de cambio de mercado en el mo-
mento t+1, s,.4, puede ser la realizacion, bien de un proceso R1, cuyas
media y varianza condicionales, en t, son nng ht, respectivamente, o bien
de un proceso distinto R2, que se diferenciara del anterior tanto en su
media condicional, n"g como en su varianza condicional, h% Supongamos
qgue en el pasado inmediato el tipo de cambio ha seguido el proceso R1,
pero que, en t, los agentes asignan una probabilidad p; a que, en't + 1,
se produzca el cambio de régimen de R1 a R2.

En estas condiciones, es inmediato que la media condicional del (log)
tipo de cambio de mercado es:

Et(5t+1) :(1 - pt) Et[sﬁl | Rl] R Et[st+l | RZ} =
1 2 1 [1.4]
=m +p(nf -m)

A partir de la expresion anterior, es facil comprobar que la estimacion
de la media condicional del tipo de cambio a partir de observaciones
correspondientes a realizaciones del proceso R1 no constituye una medi-
da adecuada de la misma, excepto en el caso de que la probabilidad
asignada al cambio de régimen sea nula. Esta es, en definitiva, la esen-
cia del problema del peso anteriormente comentado.

De manera anéloga, la varianza condicional de s,; puede escribirse
como:

Vi(Su1) = B[ See1 — Ei(Seer)* =

=(1-py) E{[See1 — Be(su)]” | R1} + p Ee{[s1 — Ee(s01)]* | R2)

[1.5]

Sustituyendo la ecuacion [1.4] en la ecuacién [I.5] es inmediato com-
probar que

Vi(su1) = (1= p) El(sea =) — pi(nf -} [RL" +
T B Et[(sﬁl —mz) + (1 - pt) (mz —ml) | Rz}z
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Reagrupando términos:

Vi(sws) = [(1-p) i + phi]+ p(1—p) (nf —m ) [1.6]

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 ponderada de las varianzas condicio-
nales correspondientes a cada uno de los regimenes, con la probabilidad
de cambio de régimen actuando como factor de ponderacion. El segundo
componente mide el efecto sobre la varianza condicional derivado de la
posibilidad de que se produzca una variacion en la media condicional del
proceso seguido por el tipo de cambio de mercado.

Con el fin de analizar el significado de este segundo componente, su-
poéngase, por el momento, que el tipo de cambio objeto del analisis esta
sujeto a un régimen de tipo de cambio fijo sin bandas de fluctuacion,
pero ajustable. Supongase, ademas, que la paridad vigente en t no es
perfectamente creible, de modo que existe una probabilidad no nula de
gue se acuerde una devaluacion. En este caso, la varianza condicional
intrarrégimen sera cero bajo ambos regimenes (h} = hf = 0), pero la exis-
tencia de un riesgo de devaluacion (0 < p; < 1) hara no nula la varianza
condicional del tipo de cambio, ya que el segundo sumando de la ecua-
cion [1.6] sera distinto de cero. De este modo, aunque no se observen
fluctuaciones (digamos diarias) en el tipo de cambio de mercado, la va-
rianza condicional (y, por tanto, el riesgo cambiario) puede ser elevada si
el grado de credibilidad no es suficiente.

Para distinguir entre la varianza condicional del tipo de cambio y la
correspondiente al régimen R1 (esto es, h%) utilizaré el término riesgo
cambiario para referirme a la primera, mientras que, por su relacion con
las estimaciones en la primera seccion de este capitulo, me referiré a la
segunda como volatilidad cambiaria.

La ecuacion [1.6] sugiere una forma de corregir las medidas habitua-
les de volatilidad cambiaria, basadas exclusivamente en la variabilidad
observada del tipo de cambio, a fin de transformarlas en mediciones del
riesgo cambiario. Asi, dicha ecuacién puede reescribirse como

Vi(su1) = bt +FG, [1.7]

donde FC; es el término de correccion cuya presencia se debe a la exis-
tencia de credibilidad imperfecta. Este término tiene la forma:

FC = pt(ht2 - htl) + pt(l - pt) (mz—ml)z
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Nétese, en primer lugar, que el término de correccion sera mayor cuan-
to mas alta sea la volatilidad esperada de la serie después del cambio de
régimen y cuanto mayor sea la variacion esperada, en términos absolutos,
del valor medio del tipo de cambio tras la ruptura del proceso (por ejemplo,
el tamafio esperado de la depreciacién asociada a una devaluacion).

En segundo lugar, el segundo término de FC, es independiente de
gue el cambio de régimen produzca una apreciaciéon o una depreciacion
del tipo de cambio. Este hecho refleja que la medida de riesgo evalla la
impredecibilidad de los movimientos del tipo de cambio, con independen-
cia de la direccion en que estos se produzcan.

En tercer lugar, el segundo sumando de FC, no evoluciona de forma
monétona con la probabilidad de que se produzca un cambio de régi-
men. La razén de esta aparente paradoja radica en el hecho de que un
valor de p,cercano a 1, aunque incrementa la tasa esperada de aprecia-
cion o depreciacion de la moneda, hace, al mismo tiempo, muy probable
el cambio de régimen. Esta mayor probabilidad refleja un menor grado
percibido de incertidumbre en torno a la variacion del tipo de cambio y re-
duce, en consecuencia, su varianza condicional. En concreto: un valor de
p; igual a 1/2 maximiza (para unos valores dados de las medias condicio-
nales) el segundo término del factor de correccién, ya que corresponde
al caso en que la incertidumbre sobre cual sera el régimen futuro es méas
elevada.

Desde el punto de vista de los objetivos de este trabajo, la necesidad
de este factor de correccion puede surgir por una doble via. Asi, por un
lado, para los tipos de cambio de las divisas pertenecientes al MTC, la
existencia de un determinado riesgo de devaluacion puede caracterizarse,
en términos de la modelizacion anterior, a partir de la especificacion de dos
procesos que, en principio, podrian tener igual varianza condicional in-
trarrégimen, pero diferentes medias condicionales. En este caso, dado que
los agentes no esperan que la volatilidad del tipo de cambio se vea sustan-
cialmente afectada por la devaluacién, la asignacion de una probabilidad
no nula al cambio de régimen implica que los indicadores convencionales
de volatilidad infraestiman inequivocamente el riesgo cambiario.

Por otro lado, la posibilidad del ingreso en el Mecanismo (o de aban-
dono del mismo), asi como de una ampliacion o reduccion de la amplitud
de las bandas de fluctuacion, pueden caracterizarse, siempre que sean
«puros» (esto es, suponiendo que ninguno de tales movimientos viene
acompafiado de un salto en el tipo de cambio de mercado), a partir de la
especificacion de dos procesos con idéntica media condicional, pero dife-
rentes varianzas condicionales intrarrégimen. En este sentido, los indica-
dores convencionales de volatilidad para los tipos de cambio de divisas
para las que muy probablemente se espera un pronto ingreso en un
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acuerdo cambiario como el del SME (con menor varianza intrarrégimen)
sobreestimarian, también de manera inequivoca, el riesgo cambiario.

A continuacion se propone una caracterizacion de los procesos R1 y
R2 en esta linea, acorde con la modelizaciéon del tipo de cambio en la
seccién 1.1, y que, bajo determinados supuestos, permite llevar a cabo
una estimacion del factor de correcion FC,.

1.2.2. Estimacion del factor de correccion

Para introducir el problema de la credibilidad en el modelo que carac-
teriza el comportamiento del tipo de cambio es preciso modificar la ecua-
cién [1.1], de modo que tengan cabida posibles cambios de régimen.
Para facilitar el andlisis, se supone que el cambio de régimen entre t y
t+t es Unico. Dado que el plazo elegido en el trabajo es el de un mes, no
parece que este supuesto sea excesivamente restrictivo.

La forma concreta en la que se modifica dicha ecuacion es la siguiente:

* O\ KO k@O)+L
Stst = § + Chay +(1 - dt+t) etJEt) + 0yt etJEt) [1.8]

donde

* _[1, si ocurre el cambio de régimen
“'7\0, en otro caso
y el cambio de régimen entre t y t+t incluye realineamientos de paridades
centrales, ingresos o abandonos del MTC vy alteraciones en la amplitud
de sus bandas de fluctuacion. Asimismo,

+ _[du, si cambia el régimen
T+t —
|0, en otro caso

donde d,,; representa el salto en el tipo de cambio de mercado entre t y
t+t asociado al cambio de régimen. Por su parte, k(t) es el nUmero de
cambios de régimen ocurridos hasta t y &9 y é®*1son las innovaciones
—con media cero y varianzas condicionales h® y h*0*1_ propias del ré-
gimen cambiario actual y del régimen alternativo, respectivamente.

Idealmente, cuando el cambio de régimen consiste en un realinea-
miento, cabe suponer que se produzca un salto en el tipo de cambio de
mercado —d,,; * 0—, pero que no haya alteraciones significativas en las
varianzas condicionales intrarrégimen que caracterizan la evolucién del
tipo de cambio antes y después del realineamiento —h® = h*O*1_ por
el contrario, cuando el cambio de régimen consiste, bien en un ingreso o
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abandono del MTC, bien en una modificacion de la amplitud de sus ban-
das de fluctuacion, cabria esperar un cambio en las varianzas condicio-
nales —h® 1 KXO*1_y yn salto nulo en el tipo de cambio de mercado
—d,,; = 0—. Obsérvese que la ecuacion [1.8] estéa definida de forma sufi-
cientemente general como para admitir ambos supuestos como casos
particulares.

A partir del proceso representado por la ecuacién [1.8], la ecuacion
[1.7], que caracteriza la varianza condicional del tipo de cambio a plazo t,
puede reescribirse como (10)

Vt(5t+t) =+ pt(hi((ml - hlt((t)) TR Vt(dt+t) +

+ B Et(dt+t) [Et(dm) — P Et(dt+tﬂ

donde p, representa la probabilidad asignada por los agentes a que ten-
ga lugar un cambio de régimen entre t y t+t.

Obsérvese que, fruto de la caracterizacion de los procesos R1 y R2
implicita en la ecuacion [1.8], no solo aparecen los equivalentes de las
medias y varianzas condicionales de ambos procesos, sino que aparece
un factor nuevo —V,(d,,;)— como consecuencia de la incertidumbre adi-
cional que en este caso tienen los agentes sobre cudl sera (el equivalen-
te de) la media condicional del proceso R2. Como cabria esperar, la exis-
tencia de este componente implica un sesgo adicional a la baja en la
medida de riesgo cambiario que proporcionan los indicadores convencio-
nales de volatilidad.

En resumen, para calcular el riesgo asociado a la evolucion del tipo
de cambio en un contexto de credibilidad imperfecta es preciso calcular
los valores que toman la probabilidad de cambio de régimen —p— vy el
consiguiente salto esperado en el tipo de cambio —E(d,,;)—, cuyo pro-
ducto mide la tasa esperada de depreciacion asociada al cambio de régi-
men, asi como las varianzas condicionales correspondientes a cada uno
de los posibles regimenes —hk® y HO*1_y al tamafio del salto en el tipo de
cambio de mercado asociado al paso de un régimen a otro —V(d.,;)—.

1.2.2.1. Volatilidades intrarrégimen: htk(t) y htk(t)+1

Obsérvese, en primer lugar, que, dado el comportamiento del tipo de
cambio que se deriva de la ecuacion [1.8], el indicador de volatilidad ana-

(10) En la expresién que sigue se supone que, condicionado a que ocurra un cambio
de régimen, el salto en el tipo de cambio y la correspondiente innovacion estan incorrelacio-
nados.
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lizado en la seccién 1.1 proporciona, para cada uno de los periodos rele-
vantes, una estimacion de h¥®, es decir, de la volatilidad correspondiente
al régimen cambiario vigente en el pasado inmediato. Sin embargo, la
estimacion de hk** requiere la identificacién, a priori, en cada momento t
del régimen cambiario alternativo al entonces vigente. A este respecto,
es preciso distinguir, al menos, entre aquellos casos en los que el régi-
men vigente corresponde a etapas de pertenencia o de no pertenencia al
MTC.

Para los casos de la peseta y de la libra esterlina durante su etapa
previa al ingreso en el acuerdo, parece razonable suponer que el cambio
de régimen que podrian estar anticipando los agentes era el ingreso en
dicho acuerdo. Asi, para la peseta, el ingreso en el SME estaba pendien-
te desde el ingreso de Espafia en la UE (CEE, entonces), en enero de
1986. La libra esterlina, por su parte, formaba parte del SME desde la
creacion de este en 1979, y, tras el ingreso de la peseta en julio de 1989,
proliferaron los comentarios en torno a la posibilidad de que las autorida-
des britanicas tomasen la misma decision. En consecuencia, en estos
dos casos se tomard como estimacion de la volatilidad del régimen alter-
nativo el valor medio de la serie h¥") durante su pertenencia al Mecanis-
mo (solo hasta su primera devaluacion, en el caso de la peseta) (11).

Para los casos de la lira 'y de la libra esterlina a partir de su abandono
del Mecanismo, en septiembre de 1992, sin embargo, no se considera que
la alternativa sea el reingreso en el mismo. Las razones radican tanto en la
propia evolucién —poco estable— del MTC desde los citados abandonos
hasta, al menos, la ampliacion de bandas, en agosto de 1993, como en las
declaraciones de los responsables econémicos italianos y britanicos —es-
pecialmente estos Ultimos—, que han mantenido una cierta ambigiedad
con respecto a tal posibilidad (12). En ambos casos, pues, se iguala la vo-
latilidad del régimen alternativo a la del régimen entonces vigente, es decir,
a la que caracteriz6 la etapa posterior a septiembre de 1992.

El tratamiento de los episodios de pertenencia al MTC es, sin embar-
go, menos obvio, ya que entre las alternativas pueden figurar tanto un
cambio en la amplitud de la banda de fluctuacion como un posible aban-
dono del acuerdo. En este sentido, dados los periodos que se analizan,

(11) Puesto que las volatilidades a un mes se obtienen a partir de la serie diaria —véa-
se ecuacion [I.2]—, esta forma de proceder supone, ademas, que los agentes esperan que
el cambio de régimen tenga lugar justo al inicio de ese plazo de un mes. Suponer, por
ejemplo, que el cambio tiene lugar en el medio del periodo —en cuyo caso la volatilidad del
régimen alternativo seria la media de la del régimen anterior y la que ahora se propone— o
al final del mismo no altera los resultados cualitativos del analisis.

(12) La primera declaracion mas o menos oficial con referencia expresa a un posible
reingreso corresponde al primer ministro italiano Dini, quien, en la primavera de 1995, habl6
de un posible reingreso de la lira a partir de 1996.
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se opta por considerar que el cambio de régimen anticipado por los
agentes ha sido siempre una devaluacion «pura», sin efecto alguno so-
bre las volatilidades intrarrégimen (h® = h“®*1y | as razones que justifi-
can este supuesto son las que se exponen seguidamente.

Por un lado, la notable estabilidad del SME desde 1987 hasta el re-
sultado del referéndum danés del 2 de junio de 1992, junto con los suce-
sivos ingresos en el MTC de la peseta, de la libra esterlina y del escudo,
hacen bastante improbable que los agentes considerasen posibles aban-
donos como una alternativa razonable para las divisas pertenecientes al
Mecanismo. Ciertamente, esto pudo cambiar a partir del verano de 1992
y, particularmente, a raiz de los abandonos de la lira y de la libra esterli-
na. Ahora bien, en este trabajo no se analiza el periodo septiembre de
1992-julio de 1993 para las divisas que permanecieron en el acuerdo
cambiario, por lo que, si acaso, es posible que el supuesto sesgue a la
baja la medicién del riesgo cambiario como mucho en los dos o tres me-
ses inmediatamente anteriores a septiembre de 1992.

Por otro lado, es posible que la ampliacion de las bandas en agosto
de 1993 —recuérdese que el periodo inmediatamente anterior no se
analiza— se interpretase como un simple paso intermedio hacia el aban-
dono por parte de alguna o algunas divisas. Sin embargo, la evolucion
posterior de los tipos de cambio ha debido, probablemente, modificar ta-
les expectativas. Ademas, dadas las declaraciones de las diferentes au-
toridades monetarias sobre las ventajas de la nueva situacién, tampoco
parece probable que se considere que el estrechamiento de las nuevas
bandas sea una alternativa razonable, al menos a corto plazo (13).

1.2.2.2. La tasa esperada de depreciacion: pE(d;.,)

El producto pE(d,,,), es decir, la expectativa de depreciacion del tipo
de cambio como consecuencia del cambio de régimen, puede calcularse de
manera sencilla, a partir de la relaciéon de paridad que debe verificarse
entre los tipos de interés de activos homogéneos denominados en divi-
sas diferentes. En efecto, si no existen oportunidades de arbitraje en los
mercados para tales activos, debe verificarse que

it_i:Et(Stﬂ)_St"'rt [1.10]

(13) De hecho, la devaluacion de la peseta y del escudo, en marzo de 1995 (periodo
no analizado en el trabajo), puede haber reforzado esta percepcion.

37



donde i; - i: es la diferencia entre los tipos de interés (sin anualizar) de
los activos homogéneos con un plazo de vencimiento igual a t, y r, es
una prima por riesgo cambiario. A partir de la ecuacion [1.8], es inmediato
que la expresion anterior puede reescribirse como

=t 1= p E(de) [1.107]

Asi, la tasa esperada de salto en el tipo de cambio en el mes
proximo (14) puede obtenerse a partir del diferencial de tipos de interés a
un mes y de la prima por riesgo cambiario a dicho plazo. Con respecto
a esta Ultima, en Svensson (1992) se presentan argumentos tedricos
contrarios a la posibilidad de que las primas, por riesgo cambiario dentro
del MTC sean grandes. Por otro lado, en Ayuso y Restoy (1996) se lleva
a cabo una medicion explicita de tales primas, tanto para divisas perte-
necientes al MTC del SME como para divisas que no pertenecen al mis-
mo, en el contexto de un modelo general de valoracién de activos finan-
cieros. A continuacioén se comentan brevemente estas estimaciones.

El punto de partida del trabajo lo constituye el programa estandar de
maximizacion de la utilidad esperada que proporciona la senda (infini-
ta) de consumos contingentes a partir de un momento t. Concretamente,
en el periodo t los agentes resuelven el siguiente problema:

Max Eté b U[C(t + i)

i=0

sujeto a las restricciones

P(z+1)W(z +1)=P(z)[W(z) - C(z)] Ru(z + 2),

donde b es un parametro de preferencia temporal; C(t) es el consumo
real en t; W(t), la riqgueza financiera real —Ila Unica posible en el mode-
lo—; R; (t+1) es el rendimiento nominal entre t y t+1 del activo financiero,

(14) Recuérdese que, en el plazo de un mes, el cambio de régimen se considera Unico.
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expresado en unidades de una moneda base; w; (t) es la proporcion de la
riqueza invertida en el activo j; y, finalmente, P (t) es el indice de precios
relevante para el consumidor, expresado también en unidades de la mo-
neda base. Entre los activos financieros figuran activos homogéneos de-
nominados en divisas diferentes.

Como se prueba en Ayuso y Restoy (1996), suponiendo que la fun-
cion de utilidad tiene la forma isoelastica convencional y que es posible
aproximar la tasa de crecimiento del consumo por una proporcion deter-
minista del rendimiento de la cartera de equilibrio, es posible reescribir
las ecuaciones de Euler del programa anterior como

P (1)

P(t+1)

= ei(t+1)

LTR, (t+1)

ElRo(t+ 1) R+l =0

\ ej(t) ‘

donde el subindice j = 1,2,...K corresponde, ahora, a los activos homogé-
neos denominados en K divisas diferentes entre si y diferentes de la divi-
sa base (caracterizada por el subindice 0); ges el parametro que mide el
grado de aversion relativa (constante) al riesgo; R; es el rendimiento no-
minal del activo j, expresado en la divisa en la que estd denominado el
activo, y e; representa el tipo de cambio bilateral entre la divisa j y la divi-
sa base, expresado en unidades de esta por unidad de aquella.

En el trabajo referenciado se lleva a cabo, en primer lugar, la estima-
cion del parametro g Para ello, se particularizan las K ecuaciones ante-
riores para un conjunto de depdsitos a un mes en el euromercado que in-
cluye depésitos denominados en divisas del MTC y depdsitos
denominados en otras divisas (ddlar, yen y libra esterlina) y se utilizan
como proxy de la cartera de equilibrio una cartera mundial, una cartera
mundial sin Jap6n y una cartera europea. La estimacién, utilizando el
Método Generalizado de Momentos, evidencia, en primer lugar, que los
datos son coherentes con la modelizacién propuesta, de modo que el
contraste clasico de sobreidentificacién se supera claramente. En segun-
do lugar, proporciona una estimacién del parametro g estadisticamente
diferente de cero, lo que, en principio, supone evidencia en contra de la
hipétesis de paridad descubierta (es decir, en contra de la existencia de
primas de riesgo nulas).

Sin embargo, a partir de la linealizacion de las ecuaciones de Euler
anteriores es posible obtener una expresién paralela a la expresién [1.10],
gue permite estimar directamente la prima de riesgo. Concretamente,

re=g{Covy Dy s(t +t), ry(t +t)] — Cow [ Dy s(t +t), Dy logP (t +1 )]}
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donde ry, es el logaritmo de (1+R.,) y s; es el logaritmo del tipo de cambio
entre las divisas jy 0.

Los resultados de las estimaciones a partir de la ecuacion anterior
muestran que las primas de riesgo cambiario (medias) son practicamente
nulas —por debajo de los 10 puntos basicos— para las divisas pertene-
cientes al MTC (con la excepcién, quiza, del periodo de crisis, no con-
templado en este trabajo) y algo mayores —entre 50 y 100 puntos basi-
cos— para el resto. En consecuencia, para los periodos de pertenencia
al MTC no se han considerado primas de riesgo, es decir, se ha supues-
to que se verifica la paridad descubierta de los tipos de interés. Por el
contrario, para la peseta, la libra esterlina y la lira italiana, durante la eta-
pa en la que estuvieron fuera del acuerdo, se han tomado como estima-
ciones de las correspondientes r,, los valores proporcionados en Ayuso y
Restoy (1996): 52 puntos basicos para la peseta hasta su ingreso en el
SME, 52 puntos basicos para la libra esterlina antes de su ingreso y 25
puntos béasicos después de su abandono del MTC, vy, finalmente, 61 pun-
tos bésicos para la lira italiana a partir del 17 de septiembre de
1992 (15).

1.2.2.3. Probabilidad y tamafio: p, y E; (di)

La separacion entre probabilidad —p,— y tamafio —E(d,,;)—, sin
embargo, resulta mas compleja y requiere la especificacion de un mode-
lo para las depreciaciones de los tipos de cambios asociadas a devalua-
ciones. Antes, sin embargo, conviene observar que, aungque técnicamen-
te solo cabe hablar de devaluacion en el contexto de regimenes de tipos
de cambio fijos, pero ajustables —y no en un sistema de libre flotacion—,
no es menos cierto que, al menos para las divisas y etapas analizadas,
la flotacion no ha sido totalmente libre, sino dirigida (o, si se prefiere,
«sucia»). En este sentido, la existencia de importantes diferenciales de
intereses, netos de riesgo, en esta etapa de flotacion dirigida puede inter-
pretarse en términos de expectativas de depreciaciones radicales de los
tipos de cambio. De hecho, las alteraciones del tipo de cambio de la pe-
seta en los afios 1977 y 1982, pese a producirse en un marco de (teori-
ca) flotacion libre, son conocidas como las devaluaciones de, respectiva-
mente, Fuentes y Boyer.

La estimacion separada de los componentes probabilidad y tamafio
no ha recibido excesiva atencion en la literatura, pese a su importancia

(15) Los diferenciales de tipos de interés medios correspondientes a estas divisas y
periodos son, respectivamente, 765, 664, —100 y 318 puntos basicos.
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para analizar determinados aspectos de la evolucion de la credibilidad
que no pueden analizarse convenientemente a partir de medidas agrega-
das de ambos —como, por ejemplo, la tasa esperada de depreciacibn—
[véase Ayuso y Pérez Jurado (1995)]. Cabe citar, en primer lugar, un gru-
po de trabajos [por ejemplo, GOmez y Montalvo (1994)] y Mundaca
(1995)] en los que se lleva a cabo la estimacion de probabilidades de
cambio de régimen en el contexto del modelo de dos regimenes de Ha-
milton (1989). Sin embargo, en el marco de estos trabajos no es posible
identificar los cambios de régimen en los términos concretos en los que
se han identificado a lo largo de este capitulo (16). Esto dificulta la inter-
pretacion de las probabilidades estimadas y, en todo caso, hace que di-
cha metodologia no sea adecuada para los fines que aqui se persiguen.

Més en linea con los planteamientos de este capitulo esta el trabajo
de Gutiérrez (1994). En dicho articulo se lleva a cabo una estimacion in-
dependiente de la probabilidad de que ocurra una devaluacién en el MTC
y del tamafio del correspondiente realineamiento de la paridad central,
para los tipos de cambio frente al marco del franco belga, la corona da-
nesa, la lira italiana, el franco francés y el florin. La probabilidad se obtie-
ne a partir de un modelo probit, mientras que los tamafios se ajustan a
partir de un modelo tobit truncado para las observaciones correspondien-
tes a los episodios de devaluacién. Sin embargo, al centrarse en el tama-
fio de la devaluacién y no en el de la depreciacion asociada, el método
seguido en Gutiérrez (1994) no permite sacar partido de la informacién
gue sobre la evolucion futura de los tipos de cambio de mercado propor-
ciona el diferencial de tipos de interés, informacién especialmente nece-
saria a tenor de las implicaciones del problema del peso anteriormente
comentado.

Un trabajo en el que si se incorpora ese contenido informativo de los
tipos de interés es el de Mizrach (1993), en el que se analizan las proba-
bilidades de devaluacién y los tamafios de las correspondientes depre-
ciaciones de la lira y del franco francés. Concretamente, Mizrach parte
de la ecuacion

i~ = P E(Swt — ) | Devaluacion = p, E;(dys)

Identificando las variables y las formas funcionales que explican el
comportamiento de la probabilidad —p; = f, (ZP)— y el tamafio
—E, (dy,) = fy (Z%—, Mizrach estima la ecuacion

(16) Obsérvese que en el contexto del capitulo no hay dos regimenes, sino tantos
como periodos entre devaluaciones y/o modificaciones de la amplitud de las bandas de
fluctuacion.
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i—i=F(Z)Z b +u,  t=1,2..
donde F (x) es la funcién de distribucion de una normal estandarizada.

Sin embargo, al incluir en la estimacion toda la muestra indistinta-
mente (episodios de devaluacion y de no devaluacion), este método
desaprovecha la informacion que sobre el componente tamafio propor-
cionan los saltos efectivamente experimentados por los tipos de cambio
de mercado en torno a las devaluaciones. Ademas, al incluir variables
distintas en Z¢ y ZP, la descomposicion descansa exclusivamente en la
forma funcional de las ecuaciones de probabilidad —no lineal— y tamafio
—lineal—.

A continuacion se propone un método para descomponer la tasa es-
perada de depreciacion en sus componentes probabilidad y tamafio que
aprovecha tanto el contenido informativo de los diferenciales de tipos de
interés como el valor informativo de los saltos experimentados por los ti-
pos de cambio de mercado en torno a las devaluaciones. Ademas, a di-
ferencia de cualquiera de los métodos anteriores, el método que aqui se
propone permite llevar a cabo la separacién sin necesidad de explicitar
cudles son las variables que determinan el comportamiento de la proba-
bilidad. Esta ventaja adicional es especialmente relevante dadas las difi-
cultades que encierra la caracterizaciéon y medicién de las variables que,
presumiblemente, explican la evolucién de la probabilidad asignada por
los agentes a que ocurra una devaluacion.

El punto de partida del modelo que se propone para modelizar las
depreciaciones en el tipo de cambio de mercado que acompafan a los
cambios de régimen es el siguiente. En lineas generales, puede supo-
nerse que mantener un determinado régimen cambiario conlleva ciertos
costes para la autoridad monetaria, mientras que la modificacion del mis-
mo implica unos costes diferentes. Cuando aquellos resulten superiores
a estos ultimos, tendra lugar un cambio de régimen y el tipo de cambio
de mercado experimentara el consiguiente salto.

Este tipo de supuesto constituye el nicleo de la abundante literatura
sobre las crisis cambiarias, cuyo objetivo basico es encontrar una expli-
cacion a las crisis periddicas que parecen experimentar los sistemas de
tipos de cambios fijos o cuasi-fijos, como el MTC. Una primera ola de tra-
bajos [Flood y Garber (1984) o Blanco y Garber (1986)] se centré en el
papel desempefiado por las reservas de los bancos centrales en las cri-
sis cambiarias. Mas recientemente, el trabajo de Obstfeld (1994) ha
abierto la puerta a una nueva serie de trabajos [Bensaid y Jeanne (1994)
u Ozkan y Sutherland (1994)] en los que los costes asociados a los nive-
les de tipos de interés que resultan necesarios para mantener el compro-
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miso cambiario pasan a desempeniar el papel estelar de la explicacion de
por qué se producen crisis de tipo de cambio. Ambas corrientes tienen
cabida en el modelo general que se expone a continuacion.

Representemos por C,,, la diferencia entre los costes asociados a
mantener un determinado régimen de tipo de cambio y los costes asocia-
dos a su abandono, y supongamos que las variables de las que depende
este indicador estan recogidas en el vector X;:

Cur =X b+ Ui [1.11]

El cambio de régimen tendra lugar, pues, cuando C,,; tome un valor
positivo, en cuyo caso se producird el correspondiente salto en el tipo de
cambio de mercado, d,;. Este salto dependera, a su vez, de las varia-
bles agrupadas en el vector Xf':

d d
et = X 00 + Uil [1.12]

La distribucion conjunta de las perturbaciones aleatorias u? y uf se
supondara que es una normal de media cero y matriz de varianzas S,
siendo

SZS
S = d>cd

2
Scd Sc

Expresado en términos de las ecuaciones [l.11] y [I.12], es inmediato
que el problema de estimar la probabilidad de cambio de régimen —p—
y el tamafio de la correspondiente depreciacion —E, (d,,;)— se traduce
en el problema de estimar los parametros b%, b®y S yaque

E¢ dig =dpy = X b°

Py = prob(Cy, > 0) =F (xt be /Ec)

donde, como antes, F es la funcion de distribucion de la normal estanda-
rizada.

Ahora bien, ni el indicador C, ni la variable d; son directamente obser-
vables. La Unica informacién disponible es el signo de C, (es decir, si
ocurre o no una devaluacion) y, condicionado a que realmente ocurre, el
tamafio de la correspondiente depreciacion en el tipo de cambio de mer-
cado. Si se define la variable w, como
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w _[1,siG>0
“|losigeo

las variables que son directamente observables son la propia w; y
d, " thw, = 1.

La estimacion de los parametros de la ecuacion [I.12] a partir de una
muestra que incluya solo los saltos del tipo de cambio de mercado obser-
vados cuando se ha producido una devaluacion esta sujeta a un proble-
ma de seleccién muestral (véase Amemiya 1985). Si las perturbaciones
de las ecuaciones [I.11] y [I.12] no son independientes, la obtencion de
un estimador consistente de b?y sS4 requiere afiadir a la ecuacion [1.12] un
nuevo regresor conocido como la «lambda de Heckman», que depende
de los pardmetros y las variables de la ecuacion [I.11]:

de= X b +1 (X, 0% /se)q+a, " t/w =1 [.13]
donde

f (X1 b°/se)

| (X1 b°/s¢)=
F (X2 b°/sc)

es la citada lambda de Heckman, f es la funcién de densidad de la nor-
mal estandarizada y, como puede verse en Amemiya (1985), la perturba-
cién a; no es homocedastica. Por tanto, la estimacion del tamafio espera-
do de la depreciacion asociada a una devaluacion requiere la estimacion
previa de la ecuacion [l.11], que determina la correspondiente probabili-
dad. Este es el camino seguido en Gutiérrez (1994), identificando d, con
el tamafio de la devaluacion de la paridad central.

Sin embargo, la estimacion de las probabilidades de devaluacion a
partir de la ecuacion [l.11] resulta bastante compleja, como consecuen-
cia, por un lado, de la necesidad de determinar y medir las variables que
configuran el vector X;; (17) y, por otro, de la dificultad para captar su
previsiblemente elevada variabilidad a partir del escaso namero de deva-
luaciones observadas (problema del peso). Ambos problemas pueden
mitigarse, al menos en parte, incorporando en el analisis la informacion
sobre las expectativas de evolucién futura del tipo de cambio, contenida
en el diferencial de tipos de interés entre dos activos homogéneos deno-

(17) Cabe esperar que la probabilidad asignada por los agentes a que tenga lugar
una devaluacion dependa de un conjunto amplio de factores, alguno de ellos no necesaria-
mente de contenido econémico —por ejemplo, eventos politicos— y de dificil medicion.
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minados en cada una de las divisas cuyo tipo de cambio se esta conside-
rando.

La paridad descubierta de los tipos de interés puede utilizarse para
eliminar b®/ s y X, de la ecuacién [I.13] (18). En particular, es inmedia-
to que

i~ =F (xfb) X [1.14]

La ecuacion [1.14] permite eliminar — y X{ ,en la regresion [1.13] y
SC
transformarla en una ecuacion no lineal, donde las variables explicativas

y los parametros son solo los de la ecuacion [1.12]. En particular, la ecua-
cién no lineal toma la forma

de=X b+ (%) g+, “tiwg =1 [1.15]

donde

fa (b7) _HF (s —ia) 18 07}

(s = ) 1 X0 b7

y F es la funcién inversa de F.

La ecuacién no lineal [I.15] —donde han desaparecido las variables y
parametros de la ecuacion [l.11] para el componente de probabilidad—
puede estimarse a partir de un método iterativo que se resume en los si-
guientes pasos:

a) Estimar por minimos cuadrados ordinarios la regresion lineal

de= X 0% +x, "t/w, =1

es decir, para aquellas observaciones correspondientes a los episo-
dios de devaluacién.

(18) Alternativamente, podria utilizarse la ecuacion [l.4] para eliminar las variables y
los parametros relacionados con el tamafio esperado. Sin embargo, cabe esperar que, en
comparacion con las probabilidades, los tamafios sean menos volatiles y, por tanto, mas
faciles de explicar en funcidn las variables X. Asimismo, la existencia de una prima de
riesgp cambiario no invalida el método. Este sigue siendo valido, sin mas que sustituir it*
pori; —r..
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b) Una vez estimado el tamafio esperado del salto en el tipo de cambio
de mercado, Et (d,;) = d,,,, estimar, haciendo uso de la ecuacion
[1.14], la probabilidad de devaluacion (19)

Ik — i

pt Proby (Wi = 1) =~

die

Obsérvese que este método para estimar la probabilidad constituye
una alternativa a su estimacion a partir de la ecuacién [I.11], segin
la cual

Prob(wyq = 1) =F (X b° /s,)

Por tanto, (i, — i;) / d,,; proporciona una estimacioén de F (X¢ b°®/s),
donde no ha sido preciso explicitar las variables que componen el
vector X°.

c) A partir de esta estimacion de F (X{ b°/s), obtener f (X{ b®/s.). El
cociente entre ambas proporciona una estimacion del regresor
(X¢y b/ s) alternativa a la que proporciona la estimacion directa

de la ecuacion [I.11].

d) Estimar la ecuacion [I.13], de nuevo solo para aquellas observacio-
nes correspondientes a los episodios de devaluacién, incluyendo
ahora la variable | (X{, b°/s_) estimada en el paso c). Si la diferen-
cia (absoluta) maxima entre el nuevo vector b? y el anterior es ma-
yor que cierto nivel critico, se vuelve a iterar a partir de b) con el
nuevo tamafio estimado.

El modelo anteriormente descrito se ha utilizado para estimar los ta-
mafios esperados de las depreciaciones asociadas a posibles cambios
de régimen en la muestra comprendida entre el 13 de marzo de 1979, fe-
cha de creacion del SME (20), y el 30 de octubre de 1994. Los tipos de
interés que se utilizan para obtener la informacién contenida en la ecua-
cion [1.14] son los correspondientes a los depdsitos a un mes en el euro-
mercado, denominados en las distintas divisas consideradas. Obsérvese
que el diferencial entre tipos de interés de activos con un plazo de venci-
miento igual a un mes proporciona informacién sobre la probabilidad y el
tamafio esperado del salto —que se ha supuesto Unico— a dicho plazo.

(19) Sila probabilidad resultante es negativa (superior a la unidad), se toma como es-
timacién de la misma el valor 0 (1).

(20) Para las monedas que entraron a formar parte del MTC con posterioridad, su
muestra empieza en el momento de la incorporacién: 19.6.1989 para la peseta y 6.4.1992
para el escudo. El caso de la libra esterlina no se considera, al no haberse devaluado nun-
ca frente al marco.
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Para cada alteracion del régimen cambiario es posible observar un
namero de saltos asociados (a un mes) en el tipo de cambio de mercado
igual al numero de datos diarios contenidos en el plazo de un mes inme-
diatamente antes de dicha devaluacion. Cada uno de esos saltos se ob-
tiene a partir de la diferencia entre el tipo de cambio de mercado en cada
uno de los dias hasta un mes antes de la modificacion del régimen y el
registrado exactamente un mes después de dicho dia. De esta forma,
el uso de la frecuencia diaria permite obtener para cada divisa y en cada
realineamiento alrededor de 22 observaciones (21) diarias del tamafio
del salto.

En el cuadro 1.3 se recogen los tamarfios de los saltos en las parida-
des centrales ocurridos a lo largo de la muestra, asi como los tamafos
de correspondientes saltos en los tipos de cambio de mercado. Esta es
la muestra que se utiliza para estimar los parametros relevantes para de-
terminar los tamafios esperados de los saltos para las divisas pertene-
cientes al MTC. En conjunto, esta muestra incluye 36 cambios de régi-
men (22), lo que supone un total de 672 observaciones.

En cuanto a las variables candidatas a explicar los diferentes tama-
flos, se parte del hecho de que los reajustes de paridades centrales o de
bandas solo pueden realizarse por acuerdo mutuo de todos los paises
participantes en el MTC. Se supone, por tanto, que existe un criterio co-
mun para todos los paises que, l6gicamente, tratara de evitar el recurso
a las devaluaciones competitivas. Estas «reglas del juego», que deben
tener un reflejo en los saltos asociados de los tipos de cambio de merca-
do, han tratado de caracterizarse de acuerdo con el siguiente esquema.
En primer lugar, los tamafios dependen de las pérdidas acumuladas de
competitividad, y estas se aproximan por la desviacién del tipo de cambio
real frente al marco con respecto a un tipo de cambio real de referen-
cia (23).

Ahora bien, en segundo lugar, la necesidad de que exista un consen-
S0 no tiene por qué impedir que se permita cierto margen de flexibilidad,
de acuerdo con las condiciones especificas de cada pais. Esta caracte-

(21) 22 son, en promedio, los dias de mercado en un mes.

(22) Problemas de disponibilidad de datos obligan a excluir de las 46 devaluaciones
ocurridas entre 1979 y 1994 las dos primeras de la corona danesa y las tres primeras de la
libra irlandesa. Por otro lado, se han excluido también otros cinco casos (dos para el franco
belga, dos para la corona danesa y uno para la libra irlandesa), en los que el tipo de cambio
de mercado de la correspondiente divisa se aprecio frente al marco. Asimismo, se excluyen
los saltos asociados a la ampliacion de bandas en agosto de 1993.

(23) Medido a través de los indices de precios al consumo. El componente de precios
relativos de esta serie no esta disponible con periodicidad diaria, sino mensual. En este,
como en los restantes casos a lo largo de la subseccion, las variables mensuales se han
transformado en diarias, repitiendo cada dia el correspondiente al dia anterior, hasta que
aparece un nuevo dato mensual.
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CUADRO 1.3

REALINEAMIENTOS (a) Y DEPRECIACIONES EFECTIVAS (b) EN EL S.M.E. ENTRE MARZO DE 1979 Y DICIEMBRE DE 1994

Focha BEF DKK FRF ur IEP NLG ESP PTE
24.09.79 2,00/0,60  500/1,14 2,00/0,58 2,00/2,72 2,00/4,52  2,00/0,95

30.11.79 5,00/ 4,92

23.03.81 6,40 /5,30

05.10.81 550/2,34  550/2,49 8,76 / 4,80 8,76 /5,27 5,50 / 2,80

22.02.82 929/862  3,09/268

14.06.82 4,25 /1,11 425/1,60  10,61/6,50 7,29 /1,30 4,25/ 0,59

21.03.83 3,94/1,10 2,93/-0,73 8,20 /5,15 8,20 /1,82 9,32/ 4,67 1.93/1.66

22.07.85 8.51/4.48

07.04.86 1.98/-0,40 1.98/-0,05 6.18 /3.62 3,00/0,78  3,00/-0,63

04.08.86 8.69 /8,08

12.01.87 0,98/-0,37  3,00/0,28 3,00 /1,40 3,00 /2,29 3,00/2,12

08.01.90 3,82/0,08

14.09.92 7,25 /12,84

17.09.92 (© 5,26 /8,88

23.11.92 6,38 /0,53 6,38 /0,65
01.02.93 11,11 /8,51

14.05.93 8,70 /5,60 6,95 /2,89

(a) Variacion porcentual de la correspondiente paridad central frente al marco aleman.
(b) Media aritmética de las 22 diferencias (logaritmicas porcentuales) entre el tipo de cambio bilateral frente al marco en los 22 dias (de mercado) inmediatamente poste-

riores al realineamiento y el mismo tipo de cambio un mes antes.
(c) Laliraitaliana abandond temporalmente el MTC del SME.



ristica se trata de incorporar dejando que el coeficiente del tipo de cam-
bio real varie no solo entre paises, sino también en el tiempo, en funcion
de otras variables que reflejen tales condiciones y que, con caracter ge-
nérico, se van a denotar por Z,. Las variables que se han considerado
para desempefiar este papel son tres: un tipo de interés nacional a me-
dio plazo —concretamente, el tipo de la deuda publica a tres afios—, la
tasa de paro y el tipo de interés (a un afio) del pais ancla.

Concretamente, el modelo que, de acuerdo con la ecuacion [I.12], se
especifica para el tamafio es el siguiente:

dir =bi +bt g (qi,t—l —Ei) + Uy
donde
b1 =d, +d; (Zi,t—l _Zi)
y los pardmetros han de cumplir las siguientes restricciones

b130"i,"t,dy30,d30

El subindice t representa el tiempo (en dias); el subindice i se refiere a
las ocho divisas del Sistema que, aparte del propio marco, han sufrido al-
gun realineamiento —franco francés, franco belga, corona danesa, lira ita-
liana, libra irlandesa, florin, peseta y escudo—; g, representa el tipo de
cambio real frente al marco; " g; es el tipo de cambio real de referencia de
cada divisa, y Z;; y' Z; son, respectivamente, los niveles actual y de referen-
cia de la variable Z, medidos de forma que resulten siempre no negativos.

El comportamiento que se trata de captar con este modelo es la posi-
bilidad de que la reaccion del tamafio esperado ante una determinada
pérdida de competitividad sea tanto mayor cuanto mayor sea un determi-
nado desequilibrio macroeconémico, aproximado por la variable Z.

Reagrupando términos, la ecuacion anterior se transforma en la
ecuacion lineal siguiente para los tamafios de las depreciaciones:

dit =00i +091 Git1 +92i Zira +93i Git-1 94 Zipa Gien + Uy [1.16]
donde los pardmetros han de satisfacer las siguientes restricciones
g1 =0d,3 0
9si =01 G;£0
g3 =-d; Zi £0
g4=0;3 0
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A partir de la ecuacion [1.16] y de los diferenciales de tipos de interés,
se lleva a cabo la estimacion de los parametros g, siguiendo el método
iterativo expuesto en la seccion anterior. El criterio de convergencia del
proceso iterativo se ha fijado en 107°.

El primer resultado relevante de la estimacién es que ninguna de las
variables empleadas para caracterizar la posible flexibilidad en la sensibili-
dad de los tamafios de los saltos al tipo de cambio real produce resulta-
dos satisfactorios, ya que se viola alguna de las restricciones de signo y/o
el coeficiente del tipo de cambio real no es estadisticamente significativo.
Asi, en el caso del tipo de interés nacional a tres afios, el término constan-
te del coeficiente del tipo de cambio real tiene el signo incorrecto, si bien,
al igual que el término variable, no resulta estadisticamente significativo.
Los resultados con la tasa de paro no son mejores y, ademas de violarse
algunas restricciones de no negatividad, los tamafios estimados resultan
extraordinariamente altos (24). Finalmente, ni el componente constante ni
el componente variable del coeficiente del tipo de cambio real resultan
significativos cuando se utiliza el tipo de interés aleman como variable Z.
El modelo que mejor ajusta los datos resulta ser aquel en el que la sensi-
bilidad del tamafio ante cambios en la competitividad es constante.

El cuadro 1.4 muestra que, cuando se considera constante en el tiem-
po y entre paises, la sensibilidad del tamafio esperado de la depreciacién
ante las pérdidas de competitividad es de un 24 %, siendo el coeficiente
estadisticamente significativo y con el signo correcto. Sin embargo, el
coeficiente de la lambda de Heckman no resulta significativo, lo que evi-
dencia que las innovaciones de las ecuaciones que caracterizan el com-
portamiento de la probabilidad de devaluacién y el tamafio de la corres-
pondiente depreciacién asociada estan poco correlacionadas. En
consecuencia, el problema de seleccion muestral no es demasiado rele-
vante en este caso (25).

A partir de los parametros del cuadro 1.4 es posible construir una se-
rie diaria de tamafios esperados de salto en el tipo de cambio en el seno
del MTC para las diferentes divisas que se consideran en el trabajo (véa-
se grafico 1.3), excepto para la libra esterlina, que, al no haber sido nunca
devaluada a lo largo de su historia en el MTC del SME, no esta incluida
en el andlisis anterior, por lo que no se dispone de una estimacion para
la variable dummy-pais correspondiente. El criterio que se ha seguido
para obtener una estimacion del coeficiente de dicha variable ha sido el
gue a continuacion se indica.

(24) A titulo de ejemplo, se obtienen tamafios para la corona danesa por encima del
14 % en los afios noventa.

(25) De hecho, la estimacion directa de la ecuacion [1.12], que no incluye la lambda
de Heckman, proporciona unas estimaciones puntuales practicamente iguales.
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CUADRO 1.4

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO PARA LOS TAMANOS
ESPERADOS DEL SALTO EN EL TIPO DE CAMBIO

Variable explicativa Parametro estimado (t-ratio)
Dummy ESP -16,22 (-1,83)
Dummy FRF - Dummy ESP —2,96 (-2,20)
Dummy FRB - Dummy ESP -3,79 (-2,49)
Dummy DKK - Dummy ESP —2,84 (-2,41)
Dummy LIT - Dummy ESP -0,47 (-0,30)
Dummy IEP - Dummy ESP -0,42 (-0,33)
Dummy NLG - Dummy ESP -4,18 (-2,64)
Dummy PTE - Dummy ESP —7,62 (-3,46)
Tipo de cambio real 0,24 (2.47)
Lambda de Heckman —-0,69 (-1,41)

NOTAS:

— Las t-ratios estan obtenidas a partir de errores estandar robustos tanto a heteroscedasticidad
como a autocorrelacién de orden hasta 21.
— El ndmero total de observaciones es de 672, y el R? del modelo es del 30 %.

En primer lugar, hasta su abandono del MTC del SME, en septiembre
de 1992, la constante se ha estimado como la media muestral de las res-
tantes constantes-pais. A partir de esa fecha, sin embargo, se ha estima-
do como el producto, cambiado de signo, de la media muestral de los ti-
pos de cambio correspondientes a los ultimos dias de septiembre de
1992 y b. Esta alternativa, que es equivalente a considerar que el tipo de
cambio real medio en los ultimos dias de septiembre de 1992 coincide
con el tipo de cambio real de referencia, responde al hecho de que el di-
ferencial de intereses con el marco cambio de signo en esos dias, pa-
sando de positivo a negativo, y se mantuvo negativo a partir de enton-
ces. Obsérvese que un diferencial de intereses nulo equivale a
credibilidad perfecta del compromiso cambiario, que, en este caso, que-
da caracterizada mediante un tamafio de salto esperado igual a cero.

Asimismo, es preciso estimar un tamafio esperado de salto para la
peseta, la lira y la libra esterlina durante las etapas en las que estas divi-
sas permanecieron fuera del MTC. A este respecto, se supone que los
correspondientes tamafios esperados se rigen por el mismo patrén que
los saltos esperados en el seno del MTC. Las razones que estan detras
de este supuesto son las siguientes: en primer lugar, un tamafio nulo,
como corresponderia a una incorporacién —o abandono o amplia-
cién/estrechamiento— pura, implicaria un diferencial de intereses nulo,
gue, sin embargo, no se registra practicamente nunca. En segundo lugar,
como se comentd, no es descartable —especialmente en el caso de la
peseta— que el régimen cambiario de estas divisas inmediatamente an-
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TAMARIOS ESPERADOS (a)

GRAFICO 1.3

ver grafico 1.3
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GRAFICO 1.3
TAMANOS ESPERADOS (a) (continuacion)

ver grafico 1.3 continuacion

(a) Medias mensuales de datos diarios. En los meses con devaluaciones, media de los 22 dias in-
mediatamente anteriores a la misma.
tes e inmediatamente después de su estancia en el MTC pudiera carac-
terizarse como un régimen de flotacion dirigida o sucia, lo que explicaria
gue existiesen saltos esperados distintos de cero. Por dltimo, aungque no
menos importante, es dificil pensar en algun otro supuesto que no resul-
tase, al menos, tan arbitrario como el que aqui se hace.

Finalmente, el otro componente de la tasa esperada de depreciacion,
la probabilidad de cambio de régimen (p,), se obtiene de manera simple a
partir de la ecuacion [I.14]. Es decir, la probabilidad es igual al cociente
entre el diferencial de intereses, neto de prima de riesgo, y el tamafio es-
perado del salto estimado de acuerdo con el procedimiento anterior.

1.2.2.4. Varianza condicional del tamafio: V, (d,.,)

El ultimo elemento necesario para estimar el factor de correcion FC,
es la varianza condicional del tamafio del salto en el tipo de cambio de
mercado asociado al cambio de régimen, V, (d.;). En principio, la varian-
za del error de la ecuacién para el tamafio estimada en la subseccion an-
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terior podria considerarse un estimador apropiado para este elemento.
Sin embargo, tal estimacion tiene el defecto de ser constante en el tiem-
po; v, si la varianza condicional del salto es constante, su inclusion en el
analisis no afecta a ningun resultado cualitativo, ya que implicaria sumar
la misma cantidad al indicador de volatilidad antes y después de cada
cambio de régimen.

En consecuencia, ante las dificultades para estimar convenientemen-
te una varianza condicional cambiante en el tiempo, se opta por suponer
gue esta es nula, supuesto que, en todo caso, resulta contrario a la hipo6-
tesis que se defiende a lo largo de este capitulo. Por otra parte, el su-
puesto de que V,(d.;) = 0 puede interpretarse en términos del interés por
analizar los efectos derivados de la incertidumbre en torno a si se produ-
cird o no un cambio de régimen, obviando, sin embargo, los efectos aso-
ciados a la incertidumbre que puedan mantener los agentes con respecto
a la magnitud del salto en el tipo de cambio de mercado que, en tal caso,
tendria lugar.

I.3. Indicadores de riesgo cambiario y pertenencia al SME

En la seccion 1.2 se ha planteado la posibilidad de que los indicado-
res de volatilidad cambiaria sobreestimen el efecto estabilizador, bien del
propio SME, bien de la menor amplitud de sus bandas de fluctuacion, y
se ha propuesto un método para corregir el posible sesgo de dichos indi-
cadores. Una vez obtenidas las estimaciones necesarias para computar
el pertinente factor de correccién, en esta seccién se vuelve a analizar el
efecto de la pertenencia al MTC y de la amplitud de las bandas de fluc-
tuacion sobre el riesgo asociado a la evolucion futura de los tipos de
cambio, de acuerdo con la evolucion del indicador corregido de riesgo.

1.3.1. SME frente a libre flotacién

Como puede observarse en el grafico 1.4, la evolucion entre 1988 y
1994 del indicador de riesgo correspondiente a la libra esterlina propor-
ciona el mismo mensaje sobre el efecto estabilizador del SME que pro-
porcionaba el indicador de volatilidad. Asi, el riesgo se reduce tras su in-
greso en el MTC, en octubre de 1990, y se incrementa de modo notable
tras su salida del mismo, en septiembre de 1992.

La comparaciéon entre volatilidad y riesgo muestra, como era de es-
perar, que la ausencia de credibilidad perfecta de la paridad central de la
libra esterlina durante su estancia en el MTC provoca que la volatilidad
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EVOLUCION DEL RIESGO CAMBIARIO

GRAFICO 1.4

ver grafico 1.4
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infraestime el riesgo cambiario a lo largo de dicha etapa (26). Ademas,
en la etapa previa al ingreso la volatilidad también infraestima el riesgo.
La explicacion de este hecho radica, probablemente, en la existencia
de un régimen de flotacién sucia de la libra frente al marco en la etapa
previa al ingreso que, en cierto sentido y de forma unilateral, tratara de
emular el régimen propio del MTC. Finalmente, ambos indicadores ape-
nas difieren a partir de septiembre de 1992, como corresponde a una si-
tuacion que, previsiblemente, esta mas préxima a un régimen de libre flo-
tacion.

El analisis de la evolucién del riesgo cambiario asociado a la evolu-
cion de la lira antes y después de su salida del MTC, el 17 de septiembre
de 1992, ofrece unos resultados bastante analogos a los que proporcio-
na el estudio de la experiencia inglesa. Como ocurriera con la volatilidad,
el riesgo se incrementa notablemente tras el abandono. Ademas, la vola-
tilidad no solo infraestima considerablemente el riesgo a lo largo de la
etapa de permanencia de la lira en el acuerdo, sino que, incluso después
de la salida del mismo, sigue presentando un cierto sesgo a la baja. En
comparacion con el caso de la libra esterlina, esta mayor discrepancia
entre volatilidad y riesgo a partir del otofio de 1992 podria ser indicativa
de una flotacién frente al marco mas dirigida por parte de la lira. En todo
caso, esta flotacion dirigida es menos acusada que la de la libra antes de
su incorporacion al acuerdo y también menor que la que cabe deducir en
el caso del tipo de cambio peseta/marco antes del ingreso de la primera
en el MTC, como se comenta a continuacion.

En efecto: en el caso de la peseta, el grafico 1.4 muestra una diferen-
cia entre volatilidad y riesgo antes de junio de 1989 equiparable al sesgo
presente durante el periodo junio de 1989-septiembre de 1992. La exis-
tencia de un régimen de flotacion sucia frente al marco por parte de la
peseta ha sido previamente documentada en Ayuso (1991). Ahora bien,
el hecho mas destacable en la evolucién del riesgo cambiario antes y
después de junio de 1989 es que no refleja de manera tan clara la reduc-
cion gue se observa en la evolucion de la volatilidad. De hecho, el gréfico
sugiere que el riesgo asociado a la evolucion del tipo de cambio de la pe-
seta no se redujo de modo inmediato tras el ingreso de esta en el MTC.
La reduccidn fue un proceso mucho mas dilatado en el tiempo, como
consecuencia de la existencia de ciertas dificultades para alcanzar un
grado suficiente de confianza en la paridad central durante la fase inicial
de pertenencia al acuerdo. Estos problemas iniciales de credibilidad han

(26) El sesgo es menor al final de dicha etapa, aunque, como se comentd, es posible
que el propio indicador de riesgo esté sesgado a la baja a lo largo del verano de 1992 si la
alternativa, entonces, era el abandono del MTC, ademés de una posible depreciacion radi-
cal del tipo de cambio de mercado.
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sido también documentados con anterioridad en Ayuso, Pérez Jurado y
Restoy (1993).

En todo caso, con la matizacién que requiere el caso de la peseta,
los resultados anteriores evidencian que la pertenencia al MTC reduce el
riesgo cambiario y, en este sentido, el mensaje cualitativo coincide con el
gue proporcionan los indicadores convencionales de volatilidad. Sin em-
bargo, ambas medidas presentan una discrepancia mucho mayor con
respecto a las consecuencias de los cambios acaecidos en la amplitud
de las bandas de fluctuacion.

1.3.2. SME bandas estrechas frente a SME bandas anchas

Como muestra el gréfico 1.4, la reduccién de la banda de fluctuacion
de la lira desde el £6 % hasta el + 2,25 %, en enero de 1990, produjo
una reduccion del riesgo cambiario asociado a la evolucién de esta divisa
mas gradual y algo mayor que la detectada por el indicador convencional
de volatilidad. Conviene sefialar, sin embargo, que el estrechamiento de
la banda se produjo tomando como referencia el limite de maxima depre-
ciacién, de modo que el estrechamiento vino acompafiado de un cambio
en la paridad central de la lira o, lo que es lo mismo, de una devalua-
cion (27). En este sentido, la reduccion de la volatilidad se vio acompa-
flada por una reduccion del diferencial de intereses frente al marco, sin
que resulte sencillo distinguir qué parte de la reduccién del riesgo res-
ponde al efecto del estrechamiento y qué parte a la devaluacién, por la
via del impacto de esta Ultima sobre la credibilidad.

La ampliacion de las bandas de fluctuaciéon en agosto de 1993, sin
embargo, si representa un fenémeno puro de cambio en los margenes
de apreciacion y depreciacién permitidos sin movimiento simultaneo en
las paridades centrales. El grafico 1.5 muestra la evolucion del riesgo
cambiario asociado al franco francés, a la corona danesa, a la libra irlan-
desa y al franco belga, tras la ampliacion. El riesgo correspondiente a la
evolucion del tipo de cambio de la peseta queda recogido en el grafico 1.4.

El resultado mas interesante que se deriva del analisis de los graficos
antes citados es que, contrariamente a lo que cabria deducir a partir de
los indicadores de volatilidad, el riesgo cambiario, en general, no es ma-
yor en la etapa de bandas anchas que en la etapa de bandas estrechas
previa a la celebracion del referéndum danés en junio de 1992 (28). Asi,

(27) Aungue técnicamente no se haya considerado como un realineamiento de pari-
dades por parte de las autoridades del SME.

(28) En Ayuso, Pérez Jurado y Restoy (1995) se ofrece, ademas, la evolucion del
riesgo cambiario a lo largo de la crisis (septiembre 1992-julio 1993). Légicamente, con res-
pecto a esta etapa, se reducen tanto volatilidad como riesgo a partir de la ampliacion.
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GRAFICO 1.5
EVOLUCION DEL RIESGO CAMBIARIO (a)

ver grafico 1.5

(@) Medias mensuales de datos diarios.
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los niveles de riesgo a partir de agosto de 1993 son similares a los que
prevalecieron a partir de 1991, e inferiores a los existentes a lo largo del
primer afio y medio de pertenencia al MTC del SME (29). La volatilidad,
sin embargo, es mayor después de la ampliacién.

Para el franco francés, la corona danesa y el franco belga, una vez
superados los primeros meses de vigencia de las nuevas bandas, los ni-
veles de riesgo cambiario se estabilizan en valores comparables a los del
primer semestre de 1992 y claramente por debajo de los correspondien-
tes a los afios 1989, 1990 y 1991. Las correspondientes volatilidades, sin
embargo, son mayores en el nuevo régimen.

La Unica excepcioén a este resultado la proporciona la experiencia de
la libra irlandesa, para la que las nuevas bandas han supuesto un au-
mento tanto de la volatilidad como del riesgo. No obstante, incluso en
este caso, se ha producido una reduccion de la brecha entre riesgo y vo-
latilidad a partir de agosto de 1993.

De este modo, la ampliacion de las bandas, superada una cierta fase
inicial, ha venido acompafiada de una reduccion de los diferenciales de
intereses, reflejo de la mayor credibilidad de las paridades centrales en el
nuevo régimen. Aunque el mayor margen de fluctuacion permitido se
haya traducido en un aumento de volatilidad, la reduccion del riesgo
cambiario por la via del incremento de la credibilidad parece haber com-
pensado dicho efecto para la inmensa mayoria de las divisas analizadas.
El resultado es ain mas relevante si se considera que las divisas que de-
cidieron abandonar el MTC experimentaron incrementos en sus niveles
de riesgo cambiario que les sitian por encima de los niveles correspon-
dientes a las divisas que decidieron permanecer, aun con bandas mas
anchas. Esto es asi incluso en el caso de divisas que, como la peseta,
han mostrado histéricamente mayores sintomas de inestabilidad.

La relacion entre amplitud de bandas, credibilidad y riesgo se anali-
zara con mayor detalle en el capitulo Ill, en el marco del modelo te6rico
gue constituye la base de dicho capitulo. Sin embargo, antes es preciso
responder a la pregunta de si las modificaciones registradas en los nive-
les de riesgo cambiario han tenido como contrapartida cambios en los ni-
veles de riesgo de tipo de interés de signo contrario, como sugieren va-
rios autores. Este es el objetivo del capitulo siguiente.

(29) Bajo, Fernandez, Martin y Sosvilla-Rivero (1994) encuentran un resultado similar
utilizando la metodologia del caos determinista.
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(EXISTE UN TRADE-OFF ENTRE RIESGO CAMBIARIO
Y RIESGO DE TIPO DE INTERES?

Como se comentd en la introduccion, no solo ha existido un interés
indudable por conocer si el MTC del SME ha conseguido reducir el ries-
go asociado a la evolucion de los tipos de cambio de las divisas pertene-
cientes al mismo, sino que, ademas, numerosos autores se han plantea-
do la posibilidad de que, de producirse, dicha reduccion se tradujese en
un incremento del riesgo asociado a la evolucion de otra variable nominal
estrechamente relacionada con la anterior: el tipo de interés. La impor-
tancia de la existencia o no de un trade-off entre ambos tipos de riesgo
es doble.

Asi, por un lado, la propia Resolucién del Consejo de Europa de 5 de
diciembre de 1978, a la hora de establecer los objetivos del SME, no ha-
blaba de estabilidad cambiaria, sino de «estabilidad nominal». Esta estabi-
lidad nominal, probablemente, incluye la estabilidad de los tipos de inte-
rés nominales. Por otro lado, si realmente existe un trade-off, ser&
necesario analizar en profundidad quiénes son los agentes que se bene-
fician del menor riesgo cambiario, quiénes los que resultan perjudicados
del mayor riesgo de tipos de interés, y cual es, en consecuencia, el im-
pacto global del nuevo régimen cambiario sobre el nivel general de bie-
nestar.

Una vez analizados en el capitulo precedente los efectos sobre el
riesgo cambiario, tanto de la pertenencia al MTC como de la amplitud de
las bandas de fluctuacion propias del mismo, en este capitulo se analiza
si, simultdneamente, se han producido efectos de signo contrario sobre
el riesgo asociado a la evolucion de los tipos de interés a corto plazo de
los diferentes paises. Al igual que en el estudio de la evolucién del riesgo
cambiario, se obtienen, primero, los indicadores convencionales de vola-
tilidad del tipo de interés. Después, se profundiza en la relacién entre vo-
latilidad, riesgo y credibilidad en la evolucion de dicha variable.
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II.1. Indicadores convencionales de volatilidad del tipo de interés

Al igual que en la seccién I.1, el tipo de interés se modeliza en un
contexto univariante. Concretamente, se supone que el proceso estocas-
tico que sigue puede caracterizarse mediante la siguiente ecuacion:

n
(1—S L) Dy = € +241, Zuap ~ D (0,hhy)
i=1

donde los parametros f; estan sujetos a las restricciones que garantizan
la estacionariedad de Dr,.

Como se hiciera para los tipos de cambio, la volatilidad asociada a la
evolucién de los tipos de interés entre t y t+t se obtiene a partir de la esti-
macion del modelo GJR que sigue hh,. Para estimar V, (r.;) €s preciso,
en primer lugar, expresar r,,, en funcion, exclusivamente, de las innova-
ciones z,,;, (i=1, 2, ...):

¥

Mat =K +S Y iZest
i=0

de donde
t
2
Vi(st) :§ Yt Vi(Ze)
J:

A partir de aqui, las diferentes varianzas condicionales V; (z,) pue-
den obtenerse mediante una ecuacién similar a la ecuacion [l.3].

Los episodios para los que se van a estimar posibles cambios en la vo-
latilidad de los tipos de interés son los mismos que se analizaron en el
capitulo anterior. Es decir, se analizaran los cambios en los niveles de
volatilidad asociados a los ingresos de la peseta (junio de 1989) y de la
libra esterlina (octubre de 1990) en el MTC del Sistema; a los posteriores
abandonos de esta Ultima y de la lira italiana, en septiembre de 1992,y a
los dos episodios de modificaciones en la amplitud de las bandas de fluc-
tuacion en la historia del SME: el estrechamiento desde el + 6 % hasta el
* 2,25 % de la banda correspondiente a la lira italiana, en enero de 1990,
y la ampliacién generalizada, en agosto de 1993, hasta el + 15 % de las
bandas correspondientes a las divisas entonces pertenecientes al MTC
(con la Gnica excepcion del florin holandés).

Los tipos de interés cuya volatilidad se va a analizar de acuerdo con
el esquema anteriormente descrito son los correspondientes a los dep6-
sitos en el euromercado al plazo de un mes, denominados en las diferen-
tes divisas consideradas. Estos tipos de interés presentan una serie de
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caracteristicas que los hacen preferibles a otras opciones. Asi, en primer
lugar, el plazo de un mes, aun perteneciendo a lo que se puede conside-
rar corto plazo, es lo suficientemente largo como para que la evolucion
de los tipos de interés esté determinada por las fuerzas del mercado v,
solo de un modo indirecto, por la actuacion de las autoridades moneta-
rias. Obsérvese que tipos de interés a un plazo méas corto (un dia, por
ejemplo) serian excesivamente dependientes de las actuaciones de los
bancos centrales, en la medida en que buena parte de ellos utiliza dicho
tipo como su variable instrumental en el ejercicio de la politica monetaria.
En segundo lugar, los tipos de interés del euromercado resultan preferi-
bles a los tipos de interés de los mercados interbancarios nacionales, en
la medida en que los primeros se forman en un mercado que no esta su-
jeto a ningun tipo de regulacién nacional y son mucho mas homogéneos
entre si que los tipos nacionales.

Por simetria con el capitulo I, se trabaja con frecuencia diaria y se
considera el riesgo asociado a la evolucion de los tipos de interés en el mes
siguiente, es decir, t sera el nimero de dias de mercado durante el mes in-
mediatamente posterior al dia t.

Los resultados de los modelos ajustados para las diferentes divisas y
periodos se presentan en el cuadro 1.1, mientras que los gréaficos 1.1y I1.2
recogen las medias mensuales de las correspondientes estimaciones
diarias de la volatilidad a un mes. Los aspectos mas relevantes de los
mismos se comentan a continuacién, distinguiendo entre los episodios
de entrada o salida del MTC y los episodios de estrechamiento o amplia-
cion de bandas. Naturalmente, el énfasis se pone en la posible existencia
de un trade-off entre volatilidad cambiaria y volatilidad del tipo de interés.

1.L1.1. SME frente a libre flotacion

Como puede apreciarse en el gréfico 1l.1, la evolucién de la volatili-
dad del tipo de interés a corto plazo de la eurolibra esterlina muestra un
perfil totalmente analogo al que presenta la volatilidad de su tipo de cam-
bio frente al marco (ver gréafico 1.1). La incorporacién de la libra esterlina
al MTC, en octubre de 1990, vino acompafiada de una reduccién de la
volatilidad del tipo de interés, mientras que el abandono del mismo en
septiembre de 1992 se tradujo en un aumento de la misma, hasta situar-
se en niveles muy similares a los que caracterizaron la etapa previa al in-
greso. En este caso, pues, no parece haber existido trade-off alguno en-
tre volatilidades a raiz del ingreso y posterior abandono del MTC, sino
que, por el contrario, ambas han evolucionado de modo paralelo.
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CUADRO 11

ESTIMACIONES GJR PARA LA VARIANZA CONDICIONAL DE LOS TIPOS DE INTERES DEL EUROMERCADO A UN MES

J
Drt+l - é. fiDrt+1-i - C=€,1:€Cyt N(O’ht)

i=1

— 2 - A2
ht _ao +a1et +glst et +b1ht-1

de 7/'—I{J'Ll?grés Periado % & 71 By T1 2 73 - ; N
8.86/6.89 0,003 0,09 0,03 0,89 11,5 0,02 0,64 -0,79 2 681
0,001)  (0,01) (0,02 (0,01)
EURO
6.89/9.92 0,010 0,10 0,23 0,75 412 1,30 1,13 1,16 2 779
(0,001) (0,08  (0,04) (0,02)
ESP
8.93/10.94 0,001 0,03 0,00 0,95 4,30 0,008 -1,876 2,32 2 299
(0,000  (0,01)  (0,00) (0,01)
8.86/12.89 0,02 0,29 — 0,51 176  —0,12 ~0,08 0,05 2 730
(0,004)  (0,05) (0,07)
EURO
1.90/9.92 0,0005 0,20 — 0,85 3,70 -0,87 0,17 —-0,06 2 649
(0,0001) (0,01) (0,01)
LIT
9.92/10.94 0,002 029  —0,07 0,72 093  -068 ~0,06 0,00 2 498

(0,000) (0,05) (0,04) (0,03)
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CUADRO 111

ESTIMACIONES GJR PARA LA YARIANZA CONDICIONAL DE LOS TIPOS DE INTERES DEL EUROMERCADO A UN MES (Continuacion)

de Tgﬁggrés Perfodo 27} ay Yt By 71 72 73 T4 N
1.89/10.90 0,015 — — — 1,23 1,65 -0,80 0,87 679
EURO
10.90/9.92 0,013 0,12 — — 0,70 1,04 0,19 -0,36 465
(0,000) (0,05)
GBP
9.92/10.94 0,002 0,66 — 0,33 1,08 1,48 0,02 0,31 509
(0,000) (0,05) (0,04)
6.89/9.92 0,001 0,16 — 0,83 229  -0,60 0,77 -1,43 804
EURO (0,0001)  (0,01) (0,01)
IEP 8.93/10.94 0,002 0,06 — 0,54 304 1,24 -0,43 0,17 305
(0,001) (0,05) (0,20)
6.89/9.92 0,0003 0,12 — 0,85 6,90 0,14 1,70 -1,35 804
EURO (0,0001)  (0,02) (0,02)
FRF 0,0002 0,03 0,03 0,90 6,50 0,04 1,34 1,70 305
(0,2E-4) (0,02) (0,03) (0,03)
6.89/9.92 0,006 0,35 — 0,32 219 1,52 -0,25 0,37 821
EURO (0,0004)  (0,03) (0,04)
DKK 8.93/10.94 0,001 0,19 — 0,76 6,61 -0,34 -0,10 0,47 306
(0,0003)  (0,04) (0,03)
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CUADRO II.1

ESTIMACIONES GJR PARA LA VARIANZA CONDICIONAL DE LOS TIPOS DE INTERES DEL EUROMERCADO A UN MES (Continuacion)

de 7f'—rillt]grés Periodo “o @ 71 By 71 72 - 74 y N
6.89/9.92 0,0003 0,28 — 0,75 0,89 —2,27 -0,17 0,11 2 819
EURO (0,0000)  (0,02) (0,01)
BEF 8.93/10.94 0,007 0,50 — 0,48 2,05 —0,21 0,51 -0,31 2 306
(0,0006)  (0,06) (0,03)
8.86/12.89 0,0004 0,32 —0,21 0,75 3,63 0,94 2,15 —2,56 1 832
(0,0001)  (0,3) (0,03) (0,02)
EURO
1.90/9.92 0,001 0,46 —0,40 0,60 2,05 0,91 0,80 -1,23 1 662
(0,000) (0,04) (0,05) (0,03)
DEM
9.92/10.94 0,0004 0,11 —0,04 0,83 2,83 0,48 0,18 0,77 1 519
(0,0002)  (0,04)  (0,05) (0,04)
NOTAS:

— Entre paréntesis figuran los errores estandar de las estimaciones.

— T1 aT4 son, respectivamente, contrastes de heteroscedasticidad residual de hasta orden 5 (Box-Ljung) y asimetria, no linealidad positiva y no linealidad negativa residua-
les de primer orden (Engle-Ng, 1993). Sus distribuciones asintéticas, bajo la hipdtesis nula de ajuste adecuado, son y? (5), en el primer caso, y t (N-1), enlos otros tres.

— N es el nimero de observaciones diarias en cada periodo.



El mismo resultado se aprecia en el andlisis del caso del tipo de inte-
rés de la europeseta. Asi, a la reduccién de la volatilidad cambiaria co-
mentada en el capitulo anterior (ver grafico 1.1) se superpone, ahora, una
reduccion adicional en la volatilidad del tipo de interés espafiol a partir
del ingreso de la peseta en el MTC del SME, en junio de 1989.

Sin embargo, la experiencia del abandono del acuerdo cambiario por
parte de la lira ofrece un resultado diferente. El aumento de la volatilidad
cambiaria a partir de septiembre de 1992 se ve compensado, en este
caso, por una reduccion en la volatilidad del tipo de interés de la eurolira.
Asi, contrariamente a lo que ocurria en los dos casos anteriores, la expe-
riencia italiana ofrece evidencia favorable a la existencia de un trade-off
entre volatilidad cambiaria y volatilidad del tipo de interés, asociado a la
decisién de incorporarse o no al MTC del SME.

En definitiva, de los cuatro movimientos de entrada o salida del
acuerdo analizados, solo uno es favorable a la existencia del trade-off,
mientras que en los otros tres se registran movimientos en la misma di-
reccién en ambas volatilidades. ¢Qué ocurre en los episodios de cambio
en la amplitud de las bandas de fluctuacién?

I.L1.2. SME bandas estrechas frente a SME bandas anchas

Como muestra el gréfico 1.1, el estrechamiento de la banda de fluc-
tuacion de la lira, en enero de 1990, viene acompafiado de un aumento
de la volatilidad del tipo de interés de la eurolira. Este resultado, junto con
la reduccion de la volatilidad cambiaria que se aprecia en el grafico I.1,
sugiere la existencia de un trade-off asociado a la decisién de estrechar
bandas. Asi pues, tomado en su conjunto, el caso de la lira evidencia la
existencia de un trade-off entre volatilidad cambiaria y de tipo de interés
asociado a cualquier cambio en el régimen cambiario de la misma.

Con respecto a la ampliacion de bandas en agosto de 1993, la evi-
dencia no es concluyente. Asi, el gréfico Il.1 muestra cémo la variabilidad
del tipo de interés espafiol se reduce a partir de agosto de 1993. El grafi-
co 1.2 muestra que dicha reduccién aparece también en los casos de la
libra irlandesa y del franco francés, mientras que, por el contrario, las vo-
latilidades de los tipos de interés belga y danés crecen en la etapa de
bandas anchas con respecto a la etapa estable con bandas estrechas.

En combinacién con los resultados relativos a la evolucién de la vola-
tilidad cambiaria, la evidencia presentada indica que el trade-off en volati-
lidades a raiz de la ampliacidon de bandas parece presente no solo en el
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GRAFICO II.1
EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES (a)

ver grafico 11.1

(a) Medias mensuales de datos diarios.
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GRAFICO I1.2
EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES (a)

ver grafico 11.2

(a) Medias mensuales de datos diarios.
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caso italiano, sino también en los casos espafiol, francés y, sobre todo,
irlandés. En Dinamarca y Bélgica, por el contrario, ambas volatilidades
han aumentado, sobre todo en el caso belga.

Por otro lado, en linea con el enfoque de la seccion 1.1, se analiza,
ademas, la evolucién de la volatilidad del tipo de interés aleman, distin-
guiendo entre diferentes subperiodos, con objeto de introducir una varia-
ble de control que permita juzgar si los cambios en volatilidad anterior-
mente comentados son genuinos o no. Como puede observarse en el
grafico 1.1, la evolucion de la volatilidad del euromarco a un mes es bas-
tante estable y no registra las bruscas alteraciones presentes en el anali-
sis de los tipos de interés correspondientes a los restantes eurodepdsi-
tos. Esta evidencia es, pues, favorable al caracter genuino de los
cambios registrados en los niveles de volatilidad de los tipos de interés a
raiz de las distintas modificaciones en los regimenes cambiarios.

En resumen, la evidencia empirica no es en absoluto concluyente so-
bre la existencia o no de trade-offs entre volatilidad cambiaria y volatili-
dad del tipo de interés asociados a la adopcion de distintos grados de
compromiso formal con la estabilidad de los tipos de cambio nominales.
El trade-off aparece en algunos casos, pero no en otros. A la vista de
este resultado, parece relevante tratar de identificar cuales son las condi-
ciones que favorecen o dificultan la reduccién simultanea de ambas vola-
tilidades. En el capitulo lll se avanza en esta direccion. Antes, sin embar-
go, es preciso preguntarse por la posibilidad de que, al igual que
ocurriera con la volatilidad cambiaria, la volatilidad de los tipos de interés
no mida correctamente el riesgo asociado a su evolucién futura.

II.2.  Volatilidad, credibilidad y riesgo de tipo de interés

Tedricamente al menos, es perfectamente posible que la estimaciéon
de los momentos relevantes del proceso estocastico que siguen los tipos de
interés se enfrente con el mismo tipo de problemas comentados en la
seccion 1.2. Asi, en la medida en que son muchos los bancos centrales
gue instrumentan su politica monetaria a través del manejo activo de
algun tipo de interés a corto plazo, cabria pensar que cambios bruscos,
pero poco frecuentes, en la orientacion de dicha politica podrian producir
el mismo efecto sobre la evolucion de los tipos de interés que las deva-
luaciones sobre la de los tipos de cambio.

Esta posibilidad ha sido considerada recientemente en Engsted y
Tanggaard (1993) y Balduzzi, Bertola y Foresi (1993), en relacion con el
contraste de la hipétesis expectacional como hipétesis explicativa de la es-
tructura temporal de los tipos de interés. Como es bien sabido, los resul-
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tados empiricos estandar en la literatura tienden a rechazar el cumpli-
miento de dicha hipotesis sobre la base de la existencia de diferencias
persistentes entre los tipos de interés a corto plazo futuros y los tipos que
predice el spread entre los tipos a largo y a corto actuales (1). En ambos
trabajos se defiende que dicha diferencia puede explicarse en funcién de
un problema de peso en la evolucion de los tipos de interés a corto pla-
zo, debido a la actuacién de las autoridades monetarias. Corregido el
problema, la hipétesis expectacional no se rechaza.

Ahora bien, la incidencia del problema de peso en tipos de interés es
tanto mayor cuanto mas proximo esté el plazo del tipo de interés consi-
derado al del tipo de interés sobre el que la autoridad monetaria fija sus
objetivos instrumentales. Como se comento con anterioridad, una de las
razones para centrar el andlisis de volatilidad en los tipos a un mes es su
relativo distanciamiento con respecto al tipo a un dia, sobre el que se fi-
jan, en la mayoria de los casos que nos ocupan, los objetivos instrumen-
tales de politica monetaria.

De hecho, los diferenciales entre tipos de interés a corto y a largo
plazo que, bajo la hipdtesis expectacional de la estructura temporal de
los tipos de interés y la hipétesis de paseo aleatorio para el comporta-
miento univariante de estos (2), aproximaria el producto de la probabili-
dad de un salto en el tipo de interés a corto plazo por la magnitud espe-
rada de dicho salto son sustancialmente inferiores a los diferenciales
entre los tipos de interés de activos a igual plazo, pero denominados en
diferentes divisas (3). En la medida en que las estimaciones de las va-
rianzas condicionales intrarrégimen de los tipos de interés no son noto-
riamente inferiores a las de los tipos de cambio, el posible factor de
correccion dificilmente sera importante. Por todo ello, contrariamente a lo
que ocurriera en el caso de los tipos de cambio, no es previsible que los
indicadores convencionales de volatilidad de los tipos de interés infraesti-
men de una manera significativa el riesgo asociado a la evolucion de los
mismos.

Aclarado este extremo, es posible analizar si la ambigliedad en torno
a la existencia de trade-offs entre volatilidades desaparece al considerar
riesgos. La comparacién de la evolucién de los indicadores de riesgo
cambiario (graficos 1.4 y 1.5) con la correspondientes a los indicadores de
riesgo de tipo de interés (graficos 1.1 y 11.2) pone de relieve que la ambi-

(1) Como referencia pionera al respecto, véase Campbell y Shiller (1991).

(2) Los procesos estimados no difieren sustancialmente de paseos aleatorios, refle-
jando, en definitiva, la conocida dificultad para predecir cambios en los niveles de rentabili-
dad de los activos financieros.

(3) Ademas, el signo de ese diferencial, del que depende que el salto esperado con-
sista en una subida o una bajada de los tipos de interés, es mucho mas inestable.
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gledad no desaparece. Siguen coexistiendo casos de trade-off (el aban-
dono de lira o la ampliacion de las bandas de la libra irlandesa, por ejem-
plo) y casos de evolucién paralela entre ambos riesgos (por ejemplo, la
incorporacion al acuerdo cambiario de la libra esterlina y su posterior
abandono).

En consecuencia, la comparacion de la evolucion de los riesgos cam-
biario y de tipo de interés a raiz de cambios en el régimen de tipo de
cambio refuerza la necesidad de un analisis adicional que trate de identi-
ficar cuales son las variables que explican la relacion entre ambos ries-
gos. Este es el objetivo del siguiente capitulo.
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UN MODELO TEORICO PARA EXPLICAR LA RELACION
ENTRE RIESGO CAMBIARIO
Y RIESGO DE TIPO DE INTERES

Como tuve ocasién de comentar en la introduccion, la literatura que se
ha ocupado del andlisis de los efectos del SME sobre los riesgos de tipo
de cambio y de tipo de interés se ha desarrollado con caracter casi exclusi-
vo en el terreno empirico. Los capitulos | y Il se enmarcan en ese contexto.
Sin embargo, la complementacién de los resultados empiricos con el dise-
filo de un marco tedérico que sirva de base para su interpretacién tiene un
notable interés como consecuencia de, al menos, dos factores.

Por un lado, como se sefialé en la introduccion, los contrastes empiri-
cos se enfrentan con el problema derivado de la dificultad para aislar el
efecto genuino del compromiso cambiario de otros efectos asociados
tanto a cambios en otros aspectos de las politicas econdmicas naciona-
les como a variaciones importantes en el contexto econémico mundial.
En definitiva, el contraste puro requeriria algo imposible: comparar los ni-
veles de riesgo en una determinada economia perteneciente al SME con
los niveles de la misma economia, en el mismo momento, pero fuera del
acuerdo cambiario. En estas condiciones, resulta muy util disponer de un
marco tedrico que proporcione una explicacién para los resultados obte-
nidos en el terreno empirico.

Por otro lado, los resultados empiricos no son concluyentes con res-
pecto a la relacién entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés. En
unos casos parece existir un trade-off entre ambos; en otros, por el con-
trario, ambos tipos de riesgo evolucionan en la misma direccion. Esa
misma indeterminacién surge también en el andlisis de la relacién entre
riesgo cambiario y amplitud de la banda de fluctuacién permitida en el
MTC: una banda mas ancha no siempre implica un mayor nivel de riesgo
cambario. Aqui, de nuevo, parece conveniente preocuparse por construir
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un modelo tedrico en el que estos resultados tengan cabida y que ayude
a entender las razones que los explican.

Aunque abundan los modelos tedricos que tratan de analizar los efec-
tos de las politicas cambiarias sobre la estabilidad de precios y produc-
cion [Gros (1990), Beetsma y van der Ploeg (1992) y Sutherland (1995)],
estos no se detienen ni en el andlisis del riesgo cambiario ni en el analisis
de su relacion con el riesgo de tipo de interés. La excepcion mas notable
la constituye el trabajo de Svensson (1994), en el que se defiende la exis-
tencia de un trade-off entre los riesgos cambiario y de tipo de interés, que
justifica la existencia de bandas de fluctuacién en torno a la paridad cen-
tral: la banda permite un cierto grado de independencia monetaria.

En este contexto, el objetivo de este capitulo es presentar un modelo
macroecondémico sencillo, basado en el propuesto por Svensson (1994).
Las innovaciones que incorpora el modelo propuesto permiten que, a di-
ferencia del de Svensson, este explique simultdneamente los tres resul-
tados empiricos basicos que se han obtenido en los capitulos anteriores
del trabajo: la reduccién de la volatilidad cambiaria ante aumentos en el
grado de rigidez del compromiso cambiario; la indeterminacién en el sig-
no de la evolucién del riesgo cambiario ante una relajacién de dicho com-
promiso; y, finalmente, la posibilidad de que, en unos casos, exista un
trade-off entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés y, en otros,
ambos evolucionen en la misma direccion. El analisis del modelo, ade-
mas, ayuda a comprender cuales son las variables relevantes que estan
detras de los resultados anteriores.

El capitulo consta de cinco secciones. En las dos primeras se lleva a
cabo la presentacion y la resolucion del modelo teérico propuesto. En las
secciones tercera y cuarta se analiza la evolucion de los riesgos cambia-
rio y de tipo de interés bajo los supuestos de credibilidad perfecta y credi-
bilidad imperfecta, respectivamente. La seccién quinta presenta un breve
resumen de los resultados principales del capitulo.

I1.L1. Un modelo macroeconémico sencillo

El modelo que se presenta en este capitulo toma como base el pre-
sentado en Svensson (1994) e incorpora tres novedades bésicas, que,
como se vera mas tarde, resultan cruciales para replicar los resultados
obtenidos a lo largo de los capitulos anteriores. Asi, en primer lugar, el
modelo permite que los precios no sean completamente flexibles. La po-
sible rigidez de los precios permite, en segundo lugar, diferenciar entre
shocks de oferta y de demanda, y, dentro de estos, entre shocks nomina-
les y shocks reales. Finalmente, en el tratamiento de la credibilidad de la
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paridad central, el modelo permite que esta dependa no solo de la posi-
cion del tipo de cambio en la banda, sino, ademas, del nivel alcanzado
por el tipo de interés nacional. Como se comentara, esta dependencia
viene avalada por la experiencia de la crisis reciente del SME, en la que
parte de las turbulencias vino asociada no tanto a la posicion competitiva
de las economias como al dilema de politica econdémica que planteaba la
necesidad, por un lado, de mantener tipos de interés altos para defender
la paridad y, por otro, la dificultad para mantener esos niveles a tenor de
las posiciones ciclicas de dichas economias.

El modelo se resume en el siguiente conjunto de ecuaciones:

m, — p, = ky, — ai;, — W't [11.1]

Y = —hig +d (s + p{—p) + W} [11.2]
Pe=Peg (Y —Y) + Wh [11.3]
iy = 1T+ Eq (Spq — S) [11.4]

X S;—C; [11.5]

E; (Cis1 — Cp) = g% + Ol [11.6]
m,=m,_; + U, (.7

donde my, p,, y; € Y representan (los logaritmos de) la cantidad de dinero,
el nivel de precios, el nivel de renta y el nivel de renta de pleno empleo
nacionales, respectivamente; i es el (logaritmo de uno mas el) tipo de in-
terés nacional y s, y c, representan el (logaritmo del) tipo de cambio de
mercado y (el logaritmo de) su paridad central, expresados ambos en
unidades de la moneda nacional por unidad de moneda extranjera. Por
su parte, i} y p*% representan las correspondientes variables extranjeras,
que, de acuerdo con el supuesto de pais pequefio, se consideraran exo-
genas. Con el fin de incluir en el modelo un shock tipicamente exterior,
se supone que el tipo de interés extranjero es puramente aleatorio, es
decir:

it = Wi [111.8]

Los diferentes w representan shocks de media cero que se distribu-
yen de forma idéntica e independiente en el tiempo e independientes en-
tre si. Finalmente, todos los parametros del modelo se suponen no nega-
tivos.

Las ecuaciones [lIl.1] a [llI.7] tienen una interpretacion sencilla. La
primera ecuacion es una LM clasica, en la que w7 representa un shock
nacional de caracter monetario. La segunda es una IS, en la que, en pri-
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mer lugar, la tasa de inflacion relevante para determinar el tipo de interés
real es la tasa de inflacion de equilibrio, que en este caso es cero. Este
supuesto es relativamente habitual y evita la posibilidad de soluciones
explosivas [véase, por ejemplo, Beetsma y van der Ploeg (1992)]. Se
permite, ademas, que no se verifique la relacién de paridad del poder de
compray, finalmente, w’, se interpreta como un shock nacional de deman-
da de caracter real, tipicamente como un shock fiscal (1).

La ecuacion [111.3] es una curva de Phillips tipica, en la que un nivel de
renta por encima del de pleno empleo provoca inflacién y una produccion
por debajo del mismo provoca deflacidn. El parametro f mide el grado de
flexibilidad de los precios y w; tiene la interpretacion de un shock de ofer-
ta, como, por ejemplo, una caida de la productividad o un shock salarial.

La ecuacion [l11.4] es la conocida relacion de paridad descubierta de
intereses (2), y las ecuaciones [l11.5] y [lll.6] permiten caracterizar el pro-
blema de la credibilidad que, como se vio en el capitulo |, desempefia un
papel crucial en la explicacion de la evolucién del riesgo cambiario. Asi,
por un lado, el compromiso cambiario se vuelve menos creible cuanto
mas se aleja el tipo de mercado de la paridad central. Obsérvese que,
dado el caracter lineal de la ecuacion, esta forma de modelizar la falta de
credibilidad es compatible tanto con la existencia de un efecto de «luna
de miel» solo parcial, en la linea de Krugman (1991), como con la exis-
tencia de un efecto «divorcio», en linea con el trabajo de Bertola y Caba-
llero (1992). En cualquier caso, ambos trabajos pueden servir como justi-
ficacion para la presencia de x, en la ecuacion [l11.6].

Por otra parte, la credibilidad también se hace depender del nivel del
tipo de interés nacional. La presencia del tipo de interés en la ecuacion
[I11.6] responde al dilema de politica econdémica que surge cuando el nivel
del tipo de interés que se ven obligadas a mantener las autoridades mo-
netarias para que el tipo de cambio se sitle en una posicién acorde con
el compromiso cambiario resulta demasiado alto desde el punto de vista
de la situacion ciclica. Si este dilema es percibido como tal por el publico,
una subida del tipo de interés, aunque pueda atraer capital exterior y, por
esta via, apreciar el tipo de cambio, provocara, por otro lado, una pérdida
de credibilidad de la actual paridad central, con la consiguiente tendencia
a la depreciacién. La crisis vivida por el SME a partir del verano de 1992
ofrece un buen ejemplo de este tipo de situaciones, con ataques a divi-
sas de paises que habian llevado a cabo hasta dos devaluaciones (como

(1) Aunque también puede interpretarse en términos de un shock a los precios ex-
tranjeros, dado que estos, como se vera mas tarde, se normalizaran a 0.

(2) La existencia de una prima de riesgo podria incorporarse sin dificultad (siempre
gue no dependiese de los niveles de las variables enddgenas), reinterpretando i* como un
tipo de interés «neto de riesgo».
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el caso de la peseta en mayo de 1993) y recuperado, en consecuencia,
sus niveles histdricos de competitividad —como quiera que se midiesen
estos—, pero que, sin embargo, mantenian un nivel de tipos de interés
relativamente alto con respecto a la atonia e incluso el retroceso de la
demanda interna. De hecho, en la literatura méas reciente sobre las crisis
cambiarias, el nivel de los tipos de interés aparece como la variable fun-
damental para explicar por qué colapsan sistemas de tipos de cambio fi-
jos o cuasifijos. Ejemplos de esta literatura son los trabajos de Bensaid y
Jeanne (1994), Obstfeld (1994) y Ozkan y Sutherland (1994).

De acuerdo con la ecuacion [l11.6], la credibilidad depende de varia-
bles que son enddgenas en el modelo —x; e i— Y, por tanto, viene deter-
minada, en Ultima instancia, por la propia actuacion del banco central. Es
probable que variables exdgenas al modelo (eventos politicos, desastres
naturales, incorporacion de nuevos miembros al compromiso cambia-
rio...) tengan también algun tipo de efecto sobre la credibilidad. Sin em-
bargo, al menos en lo que se refiere a los objetivos de este capitulo, el
componente exdgeno de la credibilidad no desempefa ningln papel rele-
vante, por lo que se opta por excluirlo del analisis.

Finalmente, la ecuacion [11.7] caracteriza el comportamiento de la au-
toridad monetaria, la cual determina la cantidad de dinero a través de la
variable de control u,, que recoge tanto las operaciones de mercado
abierto como posibles intervenciones en el mercado de cambios.

Una vez especificadas las ecuaciones que rigen el comportamiento
de la economia, es preciso concretar cuél es la funcién objetivo de la
autoridad monetaria. A este respecto, se va a suponer que el banco
central elige los valores de la variable de control u; que minimizan la
suma ponderada de las fluctuaciones en los niveles de precios, renta,
tipo de interés y tipo de cambio. Concretamente, dado que se han nor-
malizado las variables, de modo que la media de los diferentes shocks
sea nula, la funcién objetivo que el banco central tratara de minimizar
es la siguiente:

¥
e, S b'(@pP; + QY5 + Gir + G [111.9]
t=

La caracterizacion del comportamiento de la autoridad monetaria re-
quiere alguna consideracion adicional. En primer lugar, la presencia de
precios y renta en la funcién objetivo no necesita, probablemente, ningan
comentario particular. Simplemente observar que, en lineas generales, la
mayor autonomia del banco central tendera a reflejarse en un valor de q,
relativamente mayor que el correspondiente a g,. Por otro lado, la estabi-
lizacién del tipo de interés ha sido también un objetivo frecuente de la au-
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toridad monetaria [véase, por ejemplo, Goodfriend (1987 y 1991)]. La
presencia del tipo de cambio 0, mas concretamente, de la desviacién de
este con respecto a su paridad central necesita, sin embargo, una expli-
cacion mas detallada.

Asi, en primer lugar, conviene recalcar que en las ecuaciones [l11.1]
a [l11.9] no se modeliza explicitamente la existencia de bandas de fluc-
tuacion. La modelizacion explicita de las bandas daria lugar a una regla
de intervencion no lineal que complicaria notablemente el problema. En
su lugar, una regla de comportamiento lineal (como la recogida en la
ecuacion [I11.7]) y la presencia de x; en la funcion objetivo permiten,
como se comenta mas tarde, aplicar las herramientas de la optimiza-
cion dinamica en un contexto lineal-cuadratico. Como sefiala Svensson
(1994), a partir de la solucion del modelo con x; en la funcion objetivo
es posible definir unas bandas implicitas en términos de la probabilidad
asignada al hecho de que el tipo de cambio se situe fuera de las mis-
mas. A titulo de ejemplo, si el tipo de cambio sigue una distribucion
normal, una banda definida como +3 desviaciones tipicas implica una
probabilidad inferior al 0,3 % de que el tipo de cambio se sitde fuera de la
misma. En todo caso, la practica comun en los bancos centrales de inter-
venir no tanto en los limites de las bandas, sino en el interior de las
mismas [véase Mastropasqua, Micossi y Rinaldi (1988)] lleva a pensar
que la aproximacion a las bandas explicitas mediante una regla lineal
de flotacion sucia y bandas implicitas puede ser suficiente. Los trabajos
empiricos de Lindberg y Soderlind (1992) para el caso sueco confirman
esta impresion.

A partir de esta caracterizacion del compromiso cambiario en térmi-
nos de bandas implicitas, el parametro q, refleja la mayor o menor ampli-
tud de dichas bandas: a mayor g,, menor variabilidad del tipo de cambio
y, en consecuencia, menor amplitud de la banda o, si se prefiere, mayor
rigidez del acuerdo cambiario. Por tanto, el tipo de cambio aparece en la
funcion objetivo como una manera de aproximar el compromiso institu-
cional de la autoridad monetaria con la estabilidad cambiaria.

En segundo lugar, debe observarse que en la funcion objetivo del
banco central aparece la variabilidad, no del tipo de cambio (s,), sino de
la desviacion de este con respecto a la paridad central (x,). Ahora bien,
dada la funcion objetivo, es inmediato que la paridad central no es un
instrumento de la politica monetaria. El Unico instrumento del que dispo-
ne la autoridad monetaria para alcanzar sus objetivos es u,. Dado que la
paridad central permanece constante, ambas variabilidades son, desde
su punto de vista, iguales. Sin embargo, desde el punto de vista del pa-
blico, ambas variabilidades podran ser diferentes, en la medida en que el
compromiso cambiario no sea perfectamente creible.
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La razdn por la que la paridad central se mantiene constante en el mo-
delo radica en el hecho de que los cambios en la paridad central no son re-
levantes para el trade-off entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés,
aunque si son relevantes, sin embargo, las expectativas de los agentes so-
bre dichos cambios. Desde este punto de vista, la inclusién de un proceso
estocéstico para la paridad central coherente con la ecuacion [l11.6] compli-
caria el analisis sin afladir nada sustancial. Al igual que en Svensson
(1994), dada la constancia de la paridad central, es posible interpretar los
problemas de credibilidad caracterizados por la ecuacion [I11.6] en términos
de la dificultad del banco central para convencer a los agentes de la firme-
za de su compromiso con la estabilidad cambiaria (y no en términos de la
debilidad del mismo), aunque, obviamente, esta situacion, en la que el
banco central mantiene la paridad central y los agentes no esperan que lo
haga en el futuro, no puede mantenerse indefinidamente.

I1.2. La solucion numérica del modelo

A partir de la funcién objetivo [I11.9] y de las restricciones que supone el
conjunto de ecuaciones [l11.1] a [l11.8], es posible analizar si existe 0 no un
trade-off entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés, simplemente
variando el valor de g, y comparando los resultados del problema de opti-
mizacion al que se enfrenta el banco central en cada uno de los casos.

La minimizacién de [I11.9] sujeto a las restricciones [l11.1] a [l11.8] cons-
tituye un problema clasico de optimizacion en un contexto lineal-cuadratico
con una variable, el tipo de cambio, que es forward-looking. En efecto,
representemos como X, el vector de variables que, en el momento t, son
exogenas o predeterminadas:

" m ..p ;
X' = [W, Wi, wh, Wk, Cy, Vi g, Prgs X1 g, My ]

y por Z, la ampliacioén de dicho vector con la Unica variable forward look -
ing del modelo, x;:

Zy = [Xp x]

Tediosas manipulaciones algebraicas permiten reescribir el programa
de optimizacion anterior en los siguientes términos (3):

MIN

¥
{ur. ¥ = t_Sl b(ZQZ, + ZUu, + uUZ + uRuy)

(3) En el apéndice | se detalla la forma concreta que toman las distintas matrices que
aparecen a continuacion.
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sujeto a la restriccién lineal

X1

EXe1

Wiy

= AZ+Bu+| G|

El programa anterior es una variante del programa estandar de mini-
mizacion de una funcién cuadratica sujeto a una restriccion lineal. La na-
turaleza de la variacion con respecto al problema estandar radica en que
una de las variables del vector de estado en el momento t (concretamen-
te, la desviacion del tipo de cambio respecto a su paridad central) no es
ni exégena ni predeterminada en dicho instante, sino que depende de las
expectativas sobre el futuro de otras variables. En Oudiz y Sachs (1985)
y Backus y Driffill (1986) se describe un algoritmo para obtener la solu-
cion numérica de esta variante del problema que, en el caso general, no
puede resolverse analiticamente.

La presencia de variables forward looking plantea un problema clasi-
co de consistencia temporal [véase Kydland y Prescott (1977)], de modo
que la solucién final dependera de la capacidad del banco central para
comprometerse de manera convincente a seguir en el futuro la regla mo-
netaria que resuelve el programa de optimizacion en el presente, ven-
ciendo sus incentivos a desviarse de la misma en el periodo siguiente y
anunciar una regla nueva (4). En la medida en que no es el objetivo del
trabajo analizar los problemas de credibilidad del banco central en su
compromiso con la regla monetaria (5) (6), se supondra que no existe
mecanismo alguno por el que este pueda comprometerse a mantener la
regla monetaria en el futuro. En estas condiciones, el banco central reop-
timiza periodo a periodo y la solucién del programa anterior se corres-
ponde con la que Backus y Diriffill (1986) denominan solucion discrecio-
nal. En el apéndice |l se presenta un breve resumen del método
propuesto por estos autores para resolver numéricamente el programa
de optimizacion en el caso discrecional.

La solucion numérica del modelo requiere especificar los valores que
toman los diferentes parametros del mismo, asi como los que caracteri-
zan las distribuciones de los diferentes shocks. Por tanto, para determi-
nar si existe o no un trade-off entre riesgo de tipo de cambio y riesgo de

(4) Obsérvese que la consistencia temporal a la que se hace referencia aqui es la re-
lativa a las decisiones sobre u,, no la relativa a las decisiones sobre c,, comentada en el
texto.

(5) Obsérvese que la regla monetaria [l11.7] es conocida y creida por el publico, no asi
la «regla cambiaria» —c, = constante—.

(6) En la misma linea, no se presta atencion a la posible existencia de un efecto de
ganancia de reputacién antiinflacionista como consecuencia del compromiso cambiario.
Para este particular, véanse los trabajos de Weber (1991, 1992), Giavazzi y Pagano (1988)
o Revenga (1993).
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tipo de interés se ha optado por llevar a cabo una serie de normalizacio-
nes y fijar unos determinados valores de los parametros para configurar
un escenario base. Alterando los valores de ese escenario base, sera
posible analizar no solo la existencia o no del citado trade-off, sino tam-
bién la sensibilidad de este ante tales cambios en las caracteristicas ba-
sicas de la economia. Los valores que configuran ese escenario base se
discuten a continuacion.

En primer lugar, tanto el nivel de renta de pleno empleo (y ) como el
nivel de precios exteriores ( p* ) se normalizan a cero. Analogamente, la
varianza de los diferentes shocks se normaliza a 1. En cuanto a los para-
metros de la LM y la IS, tanto k como a se igualana 1; h,a 0,2,y d,a
0,4. Los precios se consideran flexibles en este escenario base (f =
1.000) y las ponderaciones de las fluctuaciones de precios (qp), tipo de
interés (q;) y renta (q,) se fijan en 1, 0,5 y O, respectivamente. Natural-
mente, la eleccion de los valores de los parametros esta sujeta a un cier-
to grado de arbitrariedad.

Los posibles efectos de tal arbitrariedad tratan de minimizarse por
una doble via. En primer lugar, se han elegido valores que, en términos
muy generales, no estan en excesivo desacuerdo con la escasa eviden-
cia empirica disponible. Asi, los parametros de la LM estan en consonancia
con las estimaciones disponibles de funciones de demanda de dinero
para varios de los paises del Sistema. La reducida sensibilidad de las va-
riables reales ante variaciones en el tipo de interés (menor que la corres-
pondiente a variaciones en los tipos de cambio reales) es también un he-
cho ampliamente aceptado. Finalmente, la ausencia de la variabilidad del
output en la funcion objetivo (g, = 0) refleja no solo la mayor concentra-
cion de la autoridad monetaria en el problema de la estabilidad de pre-
cios que se observa en los Ultimos tiempos en el seno de los paises de la
UE, sino también la mayor independencia que progresivamente estan al-
canzando los bancos centrales de estos paises (7). En segundo lugar,
los posibles sesgos derivados de la eleccién concreta de parametros trata
de minimizarse llevando a cabo un andlisis detallado de la sensibilidad de
los resultados ante cambios en los mismos.

La solucién del modelo para diferentes valores de q, permite obtener
las combinaciones 6ptimas de riesgo cambiario y de tipo de interés que
corresponden a diferentes grados de compromiso cambiario. La represen-
tacién gréafica de dichas combinaciones mostrara si existe 0 no un trade-off
entre ambos tipos de riesgo. En principio, se supondra que el compromi-
so cambiario es perfectamente creible, de modo que en la ecuacion [111.6]

(7) Recuérdese, a titulo de ejemplo, que la Ley de Autonomia del Banco de Espafia
entré en vigor en junio de 1994.
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tanto g, como g, se consideran iguales a cero. Recuérdese que, en este
caso, volatilidad y riesgo coinciden. Sin embargo, a lo largo de la seccién
siguiente se mantendr& el término volatilidad, con el fin de distinguir los
resultados de los correspondientes al caso en el que la credibilidad no es
perfecta. El término riesgo se reservara para este Ultimo caso.

I1.3. Larelacion entre riesgo cambiario y de tipo de interés
bajo credibilidad perfecta

111.3.1. ¢De qué depende que exista o no un trade-off en riesgos?

El gréfico Ill.1 muestra las distintas combinaciones Optimas de volati-
lidad (concretamente, de desviaciones tipicas) que corresponden a dife-
rentes grados de rigidez del compromiso cambiario para los parametros
del escenario base. Incrementos en el valor de g, (estrechamiento de las
bandas implicitas) provocan desplazamientos a lo largo de la curva de
derecha a izquierda y, como puede observarse, existe un primer tramo
en el que aumentos en la rigidez del compromiso reducen tanto la volati-
lidad del tipo de cambio como la volatilidad del tipo de interés. Sin em-
bargo, a partir de cierto nivel de estabilidad cambiaria, aumentos adicio-
nales de la misma solo pueden conseguirse si se aceptan a cambio
aumentos en la volatilidad del tipo de interés. Por tanto, la existencia del
trade-off depende crucialmente de la situacion inicial a partir de la cual se
lleva a cabo la modificacion del compromiso cambiario. La pregunta ob-
via que se plantea, entonces, es cuéles son las condiciones que determi-
nan que, en términos de la curva del grafico Ill.1, predomine la pendiente
positiva o lo haga la pendiente negativa.

A este respecto, puesto que la varianza de cualquiera de las varia-
bles dependerd, en ultima instancia, de la varianza de los shocks que
afectan a esta economia, tiene interés preguntarse por los efectos de
cada uno de ellos por separado. Recuérdese que la distincién entre va-
rios tipos de shocks es una de las innovaciones que presenta este mode-
lo con respecto al de Svensson. El analisis, ademas, permite una mejor
comprensién de cuales son los mecanismos basicos que rigen el com-
portamiento de las variables relevantes: tipo de cambio y tipo de interés.

El grafico I11.2 muestra la relacion entre las volatilidades relevantes
cuando uno de los shocks domina sobre el resto (8). Concretamente,

(8) Dado que en el escenario base los precios son flexibles, wfpierde la interpretacion
en términos de shock de oferta que se le dio en la seccién I1l.1. En todo caso, aumentos en
la varianza del mismo no afectan al trade-off y, como era de esperar, se traducen exclusiva-
mente en aumentos en la volatilidad de la renta.
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GRAFICO .1
LA RELACION ENTRE VOLATILIDADES EN EL ESCENARIO BASE

ver grafico 111.1

para cada uno de los casos, la varianza del shock correspondiente se ha
fijado igual a 100 (9). Obsérvese, en primer lugar, que la comparacién
del gréfico 111.2. a) con el gréfico lll.1 revela que el shock monetario na-
cional no es relevante para determinar si se produce o no el trade-off. La
intuicion de este resultado es la siguiente: la ecuacion [lll.1] muestra que
un shock monetario nacional puede ser completamente contrarrestado
con un movimiento contrario en la cantidad de dinero que el banco cen-
tral pone en circulacion, sin que ninguna de las restantes variables de la
ecuacion (y, por tanto, del sistema) se vea afectada. Por tanto, mayores
shocks monetarios se traduciran, exclusivamente, en una mayor variabili-
dad de la cantidad de dinero.

La comparacion de los gréficos 111.1 y 111.2. b), por su parte, evidencia
que cuando predominan los shocks nacionales reales el trade-off desa-
parece por completo, y ambas varianzas se mueven en el mismo sentido
cuando aumenta la preocupacion del banco central por la inestabilidad
cambiaria. La ecuacion [lI1.2] es la relacion clave para explicar este resul-

(9) Las diferentes varianzas estan normalizadas, de modo que multiplicar todas ellas
por un valor constante simplemente produciria un cambio de escalas en los diferentes grafi-
cos.
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EL TRADE-OFF Y LA NATURALEZA DE LOS SHOCKS

GRAFICO I11.2

ver grafico 111.2
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tado. Asi, de acuerdo con la misma, ante un shock nacional de demanda
real, la autoridad monetaria no puede restablecer los niveles de renta y
de tipo de interés simultaneamente como hiciera en presencia de un
shock monetario. Ademas, la ecuacion [l11.4] limita sus posibilidades de
actuacion, ya que, si permite una reduccion del tipo de interés, tendra
que permitir, al mismo tiempo, una depreciacién en el tipo de cambio que
genere una expectativa de apreciacion futura para compensar el nuevo
diferencial de intereses. Por tanto, cuando la autoridad monetaria res-
ponde al shock tratando de estabilizar el tipo de cambio, estabiliza, de
hecho, el tipo de interés, y viceversa.

Finalmente, si predominan los shocks al tipo de interés exterior [grafi-
co 111.2. ¢)], el trade-off es total. De nuevo, la ecuacion [lll.4] permite en-
tender cual es la explicacion del fendmeno. En efecto, ante un shock al
tipo de interés exterior, la autoridad monetaria puede elegir entre absor-
ber los efectos del mismo a través de una alteracién en el tipo de interés
nacional o través de una alteracion en el tipo de cambio que genere las
pertinentes expectativas de movimiento futuro. Cuanto mayor sea el
peso que el banco central otorgue a la estabilidad cambiaria, menores
seran los movimientos en el tipo de cambio que estara dispuesto a acep-
tar y, en consecuencia, mayores seran los sacrificios que debera aceptar
en términos de inestabilidad del tipo de interés.

En definitiva, el simple analisis de los graficos I1l.1 y 11I.2 resulta ilus-
trativo sobre las condiciones que favorecen la existencia de un trade-off
entre volatilidad cambiaria y volatilidad de tipo de interés: cuanto mayor
sea el peso relativo de los shocks a los tipos de interés exteriores en tér-
minos de los shocks nacionales de demanda reales, mas probable es la
existencia de un trade-off. El grafico 1.3, en el que se representan las
combinaciones de volatilidades de equilibrio para diferentes valores del
cociente V(w*)/V(WY), ilustra este punto y muestra que, ademas, el trade-
off resulta tanto mas desfavorable (mayor nivel de volatilidad de tipo de
interés asociado a un mismo nivel de volatilidad de tipo de cambio) cuan-
to mayor es el peso relativo de los shocks exteriores.

A partir de esta relacion entre importancia relativa de los shocks y
existencia del trade-off, es posible interpretar los cambios en el grado de
preocupacion por la estabilidad cambiaria (cambios en q,) en términos
de cambios en la atencidn relativa que prestan las autoridades moneta-
rias a los diferentes shocks. Asi, para un nivel nulo de g, el banco cen-
tral no reacciona en absoluto ante shocks exteriores, absorbidos por mo-
vimientos en el tipo de cambio, y se limita a responder a los shocks
reales domésticos. Incrementos en g, se interpretarian en términos de
una reaccion progresivamente mayor ante shocks exteriores, en detri-
mento de la atencién a los shocks nacionales. En una primera fase, se-
guiria dominando la reaccién ante los shocks nacionales, la ecuacién
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GRAFICO 1.3
EL TRADE-OFF Y LA RELEVANCIA DEL SHOCK EXTERIOR (a)

ver grafico 111.3

(a) r es el cociente entre las varianzas del shock al tipo de interés exterior y el shock nacional real
de demanda.

[lI1.2] seria la relevante para determinar la relacién entre volatilidad cam-
biaria y volatilidad de tipo de interés y no habria trade-off. A partir de un
cierto nivel, sin embargo, la reaccién ante los shocks exteriores pasaria a
dominar la actuacién del banco central, la ecuacion [lIl.4] seria, ahora, la
relevante para el andlisis y, en consecuencia, surgiria el trade-off. Esta
interpretacion de los cambios en g, en el sentido de una mayor atencion
relativa por parte de la autoridad monetaria a los shocks nominales exte-
riores, es bastante coherente con la intuicion que, en general, se tiene
del significado de un compromiso cambiario.

[11.3.2. Los efectos de cambios en los parametros del modelo

Por lo que se refiere a la sensibilidad de la relacion entre las volatili-
dades cambiaria y de tipo de interés ante cambios en los valores asigna-
dos a los parametros, se ha seleccionado un valor del cociente v(w*)/(w°)
igual a 2, con el fin de igualar, aproximadamente, el rango en el que la rela-
cién entre ambas volatilidades es creciente y el rango en el que dicha relacion
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GRAFICO 1.4
CAMBIOS EN LA SENSIBILIDAD DE LA IS AL TIPO DE INTERES

ver grafico 111.4

es decreciente. De esta forma, sera posible analizar con mayor detalle
los efectos de los citados cambios en ambos casos. Los resultados mas
relevantes del analisis se resumen a continuacion.

El gréfico IIl.4 ilustra cual es el efecto de los cambios en uno de los
parametros mas relevantes del modelo: la sensibilidad de la inversién
ante cambios en el tipo de interés, h. Como puede observarse, cuanto
mayor es dicha sensibilidad, menor es el nivel de volatilidad del tipo de
interés asociado a cada nivel de volatilidad cambiaria, sin que la relacion
entre ambas pierda su forma de «U». Este resultado, de nuevo, parece
bastante acorde con la intuicion. Dado un determinado nivel de compro-
miso con la estabilidad cambiaria y con independencia de la naturaleza
del shock —exterior en la zona de trade-off o nacional en el brazo cre-
ciente de la U—, el movimiento del tipo de interés que habra que aceptar
para absorber dicho shock sera tanto menor cuanto mayor sea el efecto
real de dicho movimiento.

Esta misma intuicion sirve para explicar los resultados del gréfico 111.5:
cuanto mas sensible sea el saldo exterior ante cambios en el nivel del
tipo de cambio real (d), mayor sera el efecto real que tendra el movimien-
to en el tipo de cambio que permite un nivel dado de compromiso con la

87



GRAFICO 1.5
CAMBIOS EN LA SENSIBILIDAD DE LA IS AL TIPO DE CAMBIO REAL

ver grafico 111.5

estabilidad cambiaria y, por tanto, menor serd el movimiento adicional
gue se necesitara en el tipo de interés.

Cambios en los pardmetros de la LM, sin embargo, no afectan al
trade-off. Los mismos argumentos que explican la irrelevancia de los
shocks monetarios sirven para explicar que la mayor o menor sensibili-
dad de la demanda de dinero ante cambios en la renta (k) o en el tipo de
interés (a) se traduzcan, simplemente, en cambios en la cantidad de
dinero que es preciso inyectar o drenar en la economia para conseguir
un movimiento deseado en la LM.

El sacrificio, en términos de volatilidad del tipo de interés que es pre-
ciso aceptar a cambio de un cierto grado de estabilidad cambiaria, es
tanto mayor cuanto més flexibles son los precios. El gréfico I11.6 muestra
los cambios en la relacion entre volatilidades ante cambios en el parame-
tro f. Este resultado, que parece un tanto contraintuitivo, puede explicar-
se en los siguientes términos. Ante un determinado shock, un grado de
rigidez de precios mayor permite mantenerse por mas tiempo alejado del
nivel de renta de pleno empleo vy, por tanto, dado un determinado nivel
de estabilidad cambiaria, los movimientos en el nivel de tipo de interés
gue se necesitan para absorber el shock pueden espaciarse mas en el
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GRAFICO I11.6
CAMBIOS EN LA FLEXIBILIDAD DE LOS PRECIOS

ver grafico 111.6

tiempo. En consecuencia, es posible sustituir una alteracion importante
por una sucesion de alteraciones pequefias y, por tanto, la varianza se
reduce. Naturalmente, la contrapartida es que los niveles de volatilidad
de la renta y los precios se incrementan considerablemente conforme se
reduce el valor de f.

Finalmente, el grafico 11l.7 muestra los efectos derivados de aumen-
tos en la importancia relativa que asigna el banco central a la estabilidad
del output en un contexto de precios notablemente rigidos —concreta-
mente, f = 1—. Légicamente, si los precios son completamente flexibles,
el nivel de renta seré estable en torno a su nivel de pleno empleo, de
modo que cambios en el parametro g, no tienen efecto alguno. Cuanto
menos flexibles son los precios, mayores son los cambios que se produ-
cen en la relacién entre volatilidad cambiaria y de tipo de interés, si bien
dichos cambios solo llegan a ser de cierta relevancia para niveles de
flexibilidad muy bajos. En ese caso, como puede observarse en el gra-
fico II.7, los términos de la relacion entre volatilidades se vuelven mas
desfavorables: mayores niveles de volatilidad de tipo de interés para un
mismo nivel de volatilidad cambiaria cuanto mayor es el peso relativo de
la estabilizacién real en la funcién objetivo del banco central. La intuicion
del resultado es la siguiente: ante un determinado shock —real y nacio-
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GRAFICO 1.7
TRADE-OFF Y LA ESTABILIZACION DEL OUTPUT (a)

ver grafico 111.7

(a) Precios considerablemente rigidos (f = 1)

nal o exterior— y una vez fijada la parte del mismo que pueden absorber
el tipo de cambio (qy) y los precios (q,), un valor mayor de g, obliga a
gue el tipo de interés absorba una parte mayor del shock en beneficio
del nivel de renta.

En resumen, los resultados obtenidos en esta seccidn permiten afir-
mar que, en un contexto de credibilidad perfecta del compromiso cambia-
rio, la existencia de un trade-off entre volatilidad del tipo de interés y vo-
latilidad cambiaria sera tanto mas probable cuanto mayor sea el peso
relativo de los shocks a los tipos de interés extranjeros en relacion con
los shocks nacionales reales de demanda. Asimismo, el nivel de volatili-
dad de tipo de interés que sera preciso aceptar a cambio de alcanzar un
determinado nivel de estabilidad cambiaria es tanto mayor cuanto menos
sensible sea la inversién ante cambios en el tipo de interés, cuanto me-
nos sensible sea el sector exterior ante variaciones del tipo de cambio
real y cuanto mas flexibles sean los precios y menor sea la preocupacion
relativa del banco central por la estabilizacién de la renta.
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GRAFICO 1.8
CREDIBILIDAD IMPERFECTA: POSICION EN LA BANDA

ver grafico 111.8

IIl.4. Credibilidad imperfecta del compromiso cambiario

I11.4.1. Volatilidad cambiaria y de tipo de interés bajo credibilidad
imperfecta

En los términos de la ecuacién [III.6], los problemas de credibilidad
se modelizan a través de los parametros g, y g,. De acuerdo con dicha
ecuacion, un valor positivo de g, implica una pérdida de credibilidad como
consecuencia de la desviacion del tipo de cambio de su paridad central.
El gréfico 111.8 muestra cédmo evoluciona la relacién entre las volatilidades
de los tipos de cambio y de interés ante cambios en el valor de g,. Como
puede verse, es preciso distinguir varios efectos.

Asi, en primer lugar, centrdndose en la zona en la que tiene lugar un
trade-off (esto es, en el brazo decreciente de la U), se observa que, cuan-
to mayor es el valor informativo que asignan los individuos a las desvia-
ciones del tipo de cambio, peores son las condiciones en las que el trade-
off tiene lugar. Es decir, un mismo nivel de inestabilidad cambiaria
provoca un mayor grado de inestabilidad en el tipo de interés cuanto ma-
yor es el coeficiente a través del cual se cuantifica el problema de la falta
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de credibilidad. La explicacion de este resultado es la siguiente: ante un
shock exterior —estamos en la zona de trade-off—, y dado un determina-
do grado de preocupacion por la estabilidad cambiaria, el banco central
se encuentra ahora con que las desviaciones que podia permitir en el
tipo de cambio —bajo credibilidad perfecta— con el fin de que el tipo de
interés no tuviese que soportar por si solo todo el peso del ajuste provo-
can una pérdida de credibilidad. Esta pérdida de credibilidad amplifica el
efecto del shock sobre el tipo de interés en la medida en que obliga a un
ajuste mayor por parte de este. Por lo tanto, aumentos en el parametro g
desplazan el brazo decreciente de la U hacia la derecha y hacia arriba.

Por otra parte, en la zona en la que ambas volatilidades se mueven
en la misma direccion, la existencia de problemas de credibilidad mejora
la relacién entre ambas —menor varianza de i para igual varianza de x—.
Este resultado, contraintuitivo a primera vista, es, sin embargo, coheren-
te con la légica del modelo. En efecto: como se comentd, el tramo cre-
ciente de la U puede interpretarse como un tramo en el que predominan
las reacciones ante shocks nacionales reales de demanda. Bajo credibili-
dad perfecta, ante un shock de este tipo una determinada depreciacion
del tipo de cambio debia acomparfarse, como consecuencia de la ecua-
cion [l11.4], de una reduccién del tipo de interés que, por un lado, absor-
bia parte del shock y, por otra, compensaba las expectativas de aprecia-
cion futura que generaba el movimiento del tipo de cambio. Sin embargo,
ahora, la propia depreciacion del tipo de cambio genera, a través de la
ecuacion [lll.6], unas expectativas de devaluacién que actlan de contra-
peso frente a las expectativas de apreciacion futura. El tipo de interés,
pues, ha de reducirse menos, lo que explica que mejoren los términos de
la relacion entre volatilidades.

Finalmente, el gréfico I11.8 muestra que aumentos en el contenido in-
formativo de x, aumentan el rango de valores de g, para los que se pro-
duce el trade-off. La intuicion de este resultado es que, cuanto menos
creible resulta el acuerdo cambiario, mayor es la atencion relativa que
debe prestar el banco central a los shocks a los tipos de interés exterio-
res para atender a un mismo objetivo de estabilidad econémica.

En cuanto a los problemas de credibilidad por la via del dilema de po-
litica econdmica (valores positivos de @,), el gréafico I11.9 muestra como, a
diferencia de lo que ocurria en el caso anterior, aumentos en el parame-
tro g, desplazan las curvas hacia arriba, sin que se produzcan cruces en-
tre ellas, lo que implica combinaciones de riesgos mas desfavorables
desde el punto de vista de la autoridad monetaria en todos los casos.
Obsérvese que, contrariamente a lo que ocurria cuando la credibilidad
dependia de x,, en el tramo creciente de la curva también empeora la re-
lacién entre las dos varianzas. En este caso, ante un shock nacional real
de demanda que, como antes, requiriese una determinada depreciacion
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GRAFICO 1.9
CREDIBILIDAD IMPERFECTA: DILEMA

ver grafico 111.9

del tipo de cambio junto con una reduccién del tipo de interés, ocurre
que, cuando g, es positivo, este movimiento del tipo de interés aumenta
aln mas las expectativas de apreciacion con respecto al caso de credibi-
lidad perfecta, lo que, si no se esta dispuesto a aceptar una alteracion
mayor del tipo de cambio, obliga a una reduccién adicional del tipo de in-
terés. Naturalmente, para que la situacion no resulte explosiva, el para-
metro g, debe ser inferior a la unidad.

I11.4.2. Diferencias entre volatilidad y riesgo

A lo largo de la subseccion anterior se ha evitado el término riesgo,
apareciendo en su lugar el término volatilidad. La sustitucién no es ca-
sual, ya que, como se ha comentado extensamente en el capitulo |, la
existencia de credibilidad imperfecta introduce una diferencia, a veces
sustancial, entre ambos.

En efecto, la introduccion de la ecuacion [l11.6] en el analisis hace
que la percepcién que tienen el banco central y los individuos sobre la
varianza del tipo de cambio de mercado s; sea diferente. Asi, mientras
que para el primero coinciden las varianzas de s, y x;, para los segundos,
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gue asignan una probabilidad no nula a que se produzca un cambio en la
paridad central, ambas varianzas difieren. Este hecho permite diferen-
ciar entre la variabilidad del tipo de cambio que «observan» los agentes
—esto es, volatilidad— y la varianza relevante para determinar el riesgo
que perciben —riesgo—. Ma&s concretamente, dado que la autoridad
monetaria no cambia la paridad central, los agentes observan que

Var (Syq) = Var (X1 +Cq) = Var (Xyq) (11.10]

Sin embargo, la variabilidad del tipo de cambio de mercado que anti-
cipan es

Var, (Siyq) = Var, (X +Cuq) =

[n.11]
=Var, (Xiq) + Var; (Cyg) + 2C0V; (Xi41+ Cia1)

Asi, restando la ecuacion [II1.10] de la ecuacion [lll.11], se obtiene el
término de correccién que es preciso afadir al término que se ha deno-
minado volatilidad (la varianza obtenida a partir de la evolucion observa-
da en el tipo de cambio) para cuantificar el riesgo cambiario en presencia
de credibilidad imperfecta.

Por tanto, la consideracion de valores positivos de g, y g, permite
analizar si es posible, en el marco del modelo anterior, que se registre si-
multaneamente un aumento de la variabilidad observada del tipo de cam-
bio y una reduccién del riesgo cambiario, como se encontré en el capitu-
lo I. En principio, la existencia de un trade-off entre las volatilidades del
tipo de cambio y el tipo de interés, junto con el efecto que ambas tienen
sobre la credibilidad, apunta hacia la posibilidad de que, al menos a partir
de un cierto nivel, las mejoras de credibilidad como consecuencia de una
mayor estabilidad cambiaria pueden verse mas que contrarrestadas por
el efecto negativo sobre dicha credibilidad derivado de las mayores fluc-
tuaciones en el tipo de interés. Obsérvese que en el contexto del modelo
de Svensson (1994), donde solo aparece x; en la ecuacion [IIl.6] no es
posible que se produzca una evolucioén dispar en la volatilidad y el riesgo
cambiarios.

La ecuacion [111.6] solo proporciona informacién sobre la media condi-
cional de la paridad central. Para obtener una medida del riesgo cambia-
rio de acuerdo con la ecuacion [llIl.11] es preciso incorporar mas estruc-
tura en el modelo que permita obtener informacién sobre la varianza
condicional de s,. Por simetria con el andlisis en la seccion .2, se supon-
dra que el proceso que, en la opinién de los individuos, sigue la paridad
central es el siguiente:

fe. , prob.=1-q

Ciep =
w \c.+d, prob. =q

[1.12]
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Es decir, los agentes asignhan una probabilidad g a que se produzca un
cambio en la paridad central de magnitud d,. Para que dicho proceso sea
consistente con la ecuacion [l11.6] es inmediato que debe cumplirse que

d, =§ (1% + 92y

Dadas las dificultades para endogenizarla en el contexto lineal-cua-
dratico en que se desarrolla el trabajo, la probabilidad q se considera
exdgena (10). En la presentacion del modelo y, mas concretamente, en
la discusion de la ecuacion [l11.6] se comentaba la posibilidad de que fac-
tores exdgenos al modelo pudiesen incidir también en la credibilidad
otorgada al compromiso cambiario por parte de los agentes. En conse-
cuencia, q representaria el nivel medio del efecto de dichos factores.

Si los agentes no esperan un salto simultaneo en x, y en ¢, es facil
probar que el término en covarianzas de la ecuacion [lll.11] desaparece y
que el término de correccidn que es preciso sumar en la ecuacion [111.10]
para calcular el riesgo cambiario en el contexto de este modelo (el valor
medio de la varianza condicional de la paridad central futura) toma la for-
ma siguiente

E[V(Cu1)] = %— 1) g3V (%) +g5 V () + 29195 Cov (%, i

El gréfico 111.10 muestra los valores de la variabilidad observada del
tipo de cambio y los niveles de riesgo cambiario correspondientes a un
escenario en el que Var (w#%) / Var (W) = 10 (de manera que existe trade-
off si la credibilidad es perfecta) y los parametros g; y g, toman el mismo
valor: 0,4. El resto de los parametros toman los valores del escenario
base. Como puede observarse, la volatilidad del tipo de cambio disminu-
ye monétonamente con q,. Sin embargo, el nivel de riesgo cambiario tie-
ne forma de U, por lo que alcanza un minimo. Dicho de otro modo, a par-
tir de un cierto nivel de compromiso con la estabilidad cambiaria, una
relajacién del mismo, pese a traducirse en un aumento de la volatilidad
del tipo de cambio, puede provocar una ganancia de credibilidad que
compense el efecto anterior, de suerte que el resultado final sea una re-
duccién y no un aumento del riesgo de tipo de cambio. Esta situacién
tenderd a producirse a partir de grados de compromiso menores (valores
menores de g,), cuanto mayor sea g, en relacion con g, y cuanto menor
sea la probabilidad g.

(10) En Drazen y Masson (1994) puede encontrarse un ejemplo interesante de endo-
genizacion de la probabilidad de los realineamientos mediante una regla de aprendizaje de
corte bayesiano, en el marco de un modelo a la Barro-Gordon.
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GRAFICO II1.10
CREDIBILIDAD IMPERFECTA: VOLATILIDAD Y RIESGO

ver grafico 111.10

La implicacién obvia de este resultado es que, desde el punto de vis-
ta de la minimizacion de riesgo cambiario, puede resultar aconsejable no
tensar en exceso el grado de rigidez del compromiso cambiario implicito
en un acuerdo como el MTC si el nuevo compromiso no es suficiente-
mente creible por parte del resto de los agentes econdmicos. En presen-
cia de problemas graves de credibilidad, un acuerdo mas laxo (unas ban-
das mas anchas) puede llegar a reducir el nivel de riesgo, pese a elevar
el nivel de volatilidad.

I1.L5. Resumen de resultados

En este capitulo se ha presentado un modelo macroecondémico sen-
cillo, que permite obtener las combinaciones de riesgos Optimas, desde
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el punto de vista de la autoridad monetaria, a partir de la solucion numé-
rica de un programa lineal-cuadréatico de optimizacion relativamente es-
tandar, con variables forward-looking. Analizando cémo varian dichas
combinaciones 6ptimas ante cambios en las variables relevantes, se ha
llegado a la conclusion de que:

a)

b)

c)

d)

La existencia de un trade-off entre riesgo de tipo de cambio y riesgo
de tipo de interés depende, en Ultima instancia, de la importancia de
los shocks a los tipos de interés extranjeros en relacién con los
shocks reales de demanda nacionales. Si predominan aquellos,
existird un trade-off; si predominan los shocks nacionales, ambos
riesgos evolucionaran en la misma direccién ante cambios en el gra-
do de compromiso con la estabilidad cambiaria.

Ni los shocks nacionales monetarios, ni los shocks de oferta, ni los
pardmetros que caracterizan la ecuacion de demanda de dinero
afectan al trade-off entre riesgos.

El trade-off se hace tanto mas desfavorable (mayor riesgo de tipo de
interés asociado a un mismo nivel de riesgo cambiario) cuanto me-
nores son las sensibilidades de la IS al tipo de interés y al tipo de
cambio real, cuanto mas flexibles son los precios, cuanto mas se
preocupa el banco central por la estabilidad del output, cuanto mas
dependiente es la credibilidad del compromiso cambiario, de la posi-
cién del tipo de cambio en la banda y cuanto mas relevante es la
existencia de un dilema de politica econémica (medido en términos
del nivel del tipo de interés nacional).

La existencia del dilema de politica econémica que supone la nece-
sidad de mantener un nivel del tipo de interés que permita situar el
tipo de cambio en una posicién acorde con el compromiso cambia-
rio, en un contexto en el que la situacion ciclica requiere, probable-
mente, tipos de interés diferentes, permite explicar un fenémeno que
se registrd para buena parte de las divisas del SME tras la amplia-
cion de las bandas de fluctuacion en agosto de 1993: la reduccion
en el nivel de riesgo cambiario, pese al incremento registrado en la vo-
latilidad cambiaria. La explicacién radica en el hecho de que la mayor
credibilidad otorgada por los agentes econdémicos al mantenimiento
de un compromiso mas laxo (bandas méas anchas) compensa sobra-
damente los efectos que sobre la volatilidad cambiaria tiene la am-
pliacion de bandas.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

En su resolucion del 5 de diciembre de 1978, el Consejo Europeo fi-
jaba para el naciente SME el objetivo de promover la estabilidad nominal
de las economias participantes. Desde entonces ha habido un obvio inte-
rés por conocer, en primer lugar, si la pertenencia al MTC del Sistema ha
repercutido en una reduccién del riesgo asociado a la evolucion de los ti-
pos de cambio de las divisas participantes y, en segundo lugar, si, caso
de haberse producido, la reduccién de riesgo cambiario se ha traducido
en un aumento simultaneo en el riesgo asociado a la evolucién de los ti-
pos de interés. La evolucion del Sistema en la década de los noventa
ofrece, ademas, ejemplos de estrechamientos y ampliaciones de la am-
plitud de las bandas de fluctuacién de su MTC para los que cabe repetir
las preguntas anteriores. Es decir, cabe plantearse también si una mayor
amplitud de bandas (esto es, un compromiso cambiario menos rigido)
conlleva un mayor riesgo cambiario y, simultineamente, un menor riesgo
de tipo de interés.

Los capitulos | y Il tratan de dar respuesta a ambas preguntas a partir
de un enfoque empirico del problema. Asi, en primer lugar, se selecciona
un periodo muestral (1986-1994) que no solo incluye las Gnicas expe-
riencias de abandonos del MTC y de alteracion en la amplitud de sus
bandas de fluctuacion, sino que se corresponde, ademas, con una etapa
en la que los controles a la libre movilidad internacional de los capitales
pueden considerarse eliminados. Con ello se solventa un problema laten-
te en los trabajos que analizaron los efectos de la entrada en funciona-
miento del SME, en marzo de 1979, sobre la evolucion posterior de los
riesgos cambiario y de tipo de interés: la posibilidad de que una reduc-
cién simultdnea en ambos descansara de modo artificial en la existencia
de tales controles.

Tres son los resultados principales que se derivan de estos capitulos.
El primero de ellos es que la volatilidad cambiaria, esto es, la variabilidad
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del tipo de cambio que es posible registrar a partir, exclusivamente, de
su evolucién observada, disminuye tras el ingreso en el MTC, asi como
tras la reduccion de la amplitud de sus bandas de fluctuacién, y aumenta
tanto con el abandono del mismo como a tenor de ampliaciones de ban-
das, como la ocurrida el 2 de agosto de 1993.

Sin embargo, la volatilidad no es una buena medida del riesgo cam-
biario, en el marco de un acuerdo como el SME, cuando las diferentes
paridades centrales no son perfectamente creibles. El segundo resultado
empirico bésico del trabajo es que, una vez considerado de modo expli-
cito del problema de la credibilidad, es posible afirmar que el riesgo cam-
biario se reduce (aumenta) a raiz de la incorporacion (abandono) al
MTC, pero, por el contrario, no se reduce de manera mondétona con la
amplitud de las bandas de fluctuacién. Asi, tras la ampliacién de bandas
en agosto de 1993, varios tipos de cambio se vuelven mas volatiles, pero
ese efecto se ve mas que compensado por la mayor credibilidad del nue-
vo régimen. Como consecuencia, el riesgo cambiario resultante es, en
tales casos, menor.

El tercer resultado empirico relevante es la indeterminacion en la res-
puesta a la pregunta de si existe 0 no un trade-off entre riesgo cambiario
y riesgo de tipo de interés a raiz de la opcién por un mayor o menor com-
promiso con la estabilidad cambiaria. Tanto en los episodios de ingreso o
abandono del MTC como en los episodios de cambios en la amplitud de
las bandas de fluctuacion es posible encontrar ejemplos de evolucién
dispar en los dos tipos de riesgo y ejemplos de aumento o disminucién
simultdnea de ambos.

Los resultados empiricos anteriormente resefiados y la relevancia de
una aproximacion al problema desde un enfoque mas tedrico han moti-
vado la inclusion de un capitulo, el I, en el que se lleva a cabo la cons-
truccién de un modelo macroecondmico relativamente general que, por
un lado, permite explicar simultdneamente los tres resultados empiricos
fundamentales encontrados en los capitulos | y Il, y, por otro, ayuda a
comprender cudles son las variables que estan detras de los diferentes
efectos del compromiso cambiario sobre uno u otro tipo de riesgo. Este
respaldo tedrico de los resultados empiricos es relevante, ademas, por la
dificultad que conlleva aislar empiricamente los efectos genuinos de va-
riaciones en el régimen de tipo de cambio de los efectos asociados a
otras modificaciones proximas en el tiempo, de, por ejemplo, otros ele-
mentos de las politicas econémicas nacionales.

De acuerdo con el modelo que se propone, las variables clave para
explicar los distintos resultados empiricos son el grado de credibilidad del
compromiso cambiario adoptado por las autoridades y la importancia re-
lativa de los diferentes shocks a los que esta sometida la economia. Asi,
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una vez comprobado que la mayor amplitud de bandas (incluyendo el
abandono del MTC como un caso particular) aumenta, ineludiblemente,
el nivel de volatilidad cambiaria, es posible explicar que, a partir de un
cierto nivel, una ampliacién de bandas adicional conlleve, ademas, un me-
nor riesgo cambiario si la credibilidad depende no solo de la posicién del
tipo de cambio en su banda, sino también del nivel del tipo de interés na-
cional. La presencia del tipo de interés en la ecuacién que caracteriza el
problema de la credibilidad es una de las principales aportaciones del
modelo que se propone, y su justificacion procede del dilema de politica
econdmica, que puede plantear la necesidad, por una parte, de mantener
un nivel elevado de tipos de interés para garantizar una posicion del tipo
de cambio acorde con el MTC y, por otra, de mantener un nivel mas
bajo, a tenor de la atonia (0, incluso, retroceso) de la demanda interna.
Los ataques sufridos durante la etapa de crisis del SME por divisas de
economias que no mostraban pérdidas de competitividad significativas o
gue habian resuelto estas tras una o dos devaluaciones avalan la impor-
tancia de este dilema para explicar la evolucion de la credibilidad otorga-
da por los agentes econdmicos a la estabilidad futura del compromiso
cambiario.

En cuanto a la relacion entre el riesgo cambiario y el riesgo de tipo de
interés bajo distintos grados de rigidez del acuerdo cambiario, los resul-
tados del modelo muestran que tendera a aparecer una relacién de
trade-off en aquellos casos en los que los shocks nominales exteriores
predominen sobre los shocks nacionales reales. Este trade-off, ademas,
sera tanto mas desfavorable, es decir, implicard un mayor nivel de riesgo
de tipo de interés para un mismo nivel de riesgo de tipo de cambio, cuan-
to menores sean las elasticidades de la demanda agregada al tipo de in-
terés y al tipo de cambio real, cuanto mas flexibles sean los precios,
cuanto mas se preocupe el banco central por la estabilidad del nivel de
produccidn, cuanto mas dependiente sea la credibilidad del compromiso
cambiario de la posicion del tipo de cambio en la banda y cuanto mas re-
levante sea la existencia del dilema de politica econémica anteriormente
comentado.

Tomados en su conjunto, los resultados empiricos y tedricos de este
trabajo, brevemente resumidos en los parrafos anteriores, tienen algunas
implicaciones de politica econdmica interesantes. Asi, por un lado, del
trabajo se desprende la conclusion de que un sistema de tipos de cambio
fijos, pero ajustables, como el MTC del SME, puede contribuir notable-
mente a reducir el riesgo cambiario. El efecto estabilizador, sin embargo,
no se deriva de modo automatico de la simple pertenencia al acuerdo
cambiario. Para que se produzca es preciso que la incorporacion al Me-
canismo sea percibida como sostenible por parte de los agentes econé-
micos o, lo que es lo mismo, que estos otorguen al huevo compromiso
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cambiario un grado elevado de credibilidad. La importancia de la credibi-
lidad se pone también de manifiesto en la relaciéon encontrada entre rigi-
dez del compromiso con la estabilidad de los tipos de cambio y riesgo
cambiario. La minimizacidn de este requiere un determinado equilibrio
entre el grado de rigidez del compromiso (medido a partir de la amplitud
de sus bandas de fluctuacién) y los efectos de dicha rigidez sobre la cre-
dibilidad del acuerdo. En este sentido, unas bandas relativamente an-
chas pueden ser preferibles en un marco en el que limitaciones adiciona-
les a los movimientos del tipo de cambio no sean percibidas como
creibles por parte de los agentes econémicos. En cualquier caso, de
acuerdo con los resultados que se aportan, la amplitud éptima desde
este punto de vista parece estar lejos de la correspondiente a un sistema
de libre flotacion.

Por otro lado, los resultados del trabajo muestran que la reduccion
del riesgo cambiario por la via de un compromiso formal con la estabili-
dad cambiaria —como la pertenecia al SME— implicara costes en térmi-
nos de un mayor riesgo de tipo de interés solo para aquellas economias
cuya evolucion sea extremadamente dependiente de los shocks que
afecten de modo asimétrico a los tipos de interés del pais (o paises)
que desempefien el papel de ancla en el acuerdo cambiario. Para las
economias en las que estos shocks extranjeros y los shocks nacionales
reales de demanda desempefien un papel menos desigual, existe un
margen para reducir simultdneamente ambos tipos de riesgo sustituyen-
do un sistema de libre flotacién del tipo de cambio por la pertenencia a
un mecanismo cambiario como el MTC del SME. Ese margen sera tanto
mayor cuanto mas relevante sea el papel desempefiado por los shocks
nacionales, asi como cuanto mayor sea el grado de credibilidad que otor-
guen los agentes al mantenimiento futuro del compromiso cambiario.

A la vista de los parrafos anteriores, parece evidente que la consecu-
cion de un zona de «estabilidad nominal», como la perseguida con la
creacion del SME a finales de los afios setenta, dependera crucialmente
de la capacidad de las diferentes economias involucradas para conven-
cer a los agentes econémicos de su capacidad y de su disposicion a
mantener sus compromisos cambiarios en el futuro. En este sentido, es
dificil que la estabilidad nominal pueda alcanzarse sin la colaboracion del
resto de los instrumentos de politica econémica, cuya contribucion para
hacer creible el compromiso adoptado resulta fundamental.
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APENDICE |

Las matrices del problema de optimizacion al que se enfrenta el ban-
co central toman la forma siguiente:

10000000000
01000000000
00100000000
00010000000
00001000000

A= A - -
__Ap__
00000000
—-A--000
00000000010
- - A - -
donde
Ay:{W,Wh,—Wd+h,O,V\U,O,—\N(d+h),0,0,Wh,—V\/d}
a a a a

A,=fA,+[0,0,1,0,0,0,1,0,0,0,0]

(k+f)(1-g)

1 1 gz
a a

1_9210101g2_111_g]l

a a

Ay =

Ay+

-1,0,0,

A=

AV{O 0,0, 0,0,0,0,0,0,91—1}

1—9 1-g;
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donde

Q=0 Ay Ay + 0 A Ap + G AT A + g Ay Ay
—0—
U=gq A, B, +q, A, B, + G A B
—0—
R=q, By B, +q,B, B, +¢q BB
y, finalmente,
we=[w,w{,wf,w;,0,0,0,0,0,0]

— 0 —
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APENDICE 1l (1)

La maximizacion de [l11.9] sujeto al conjunto de restricciones lineales
recogidas en [lll.1] a [III.8] proporciona la secuencia 6ptima de interven-
ciones por parte del banco central {u} -; , . Sin embargo, la optimalidad
de esa secuencia esta sujeta a un problema clasico de consistencia tem-
poral: anunciada la regla en el momento t, la autoridad monetaria tiene,
en el momento t+1, un incentivo claro a desviarse de la misma, reoptimi-
zando y anunciando una nueva regla. En esas condiciones, si no existe
un mecanismo que garantice el compromiso por parte del banco central,
las variables que, en t, miran al futuro dependeran exclusivamente de las
variables predeterminadas en ese instante t. Es decir, en el supuesto de
discrecion en el ejercicio de la politica monetaria, es preciso afiadir una
nueva restriccion lineal que toma la forma:

X;= CX;
donde C es un vector que se determina endégenamente.

Oudiz y Sachs (1985) y Backus y Diriffill (1986) prueban que la solu-
cion estacionaria del programa de optimizacién anterior es

u =-F X
X =(A"=BF) X +w,
Xy = CX

donde A", B, F, Cy V' (que se definen a continuacién) son los limites
respectivos de las secuencias de las matrices A, B, F;, C; y V, cuando
t® —¥. Estas secuencias se construyen como sigue.

Supongamos que conocemos C,,; Y Vi, . C,Y V, se obtienen de la si-
guiente forma. En primer lugar, se particionan las matrices A, B, Qy U en
consonancia con la particion de Z, en términos de X, y X

(1) Este apéndice sigue muy de cerca el apéndice 1 en Svensson (1994).
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A =(All Alz) , Q =(Qll QlZ) ’ B :(Bl) ' U :(Ul)
Az Az Q21 Q22 B1 U,
A continuacion, se construyen las matrices D, y G;:
Dy =(A2s — Cu1 A1) (Cisa Auz — A1)
G :(Azz = G A12)_l (Ct+1 B, — Bz)
A partir de D, y G,, se tiene que
Ac = Agy + ApDy
By = Ai,Gi + By
Qu = Qu + Qu2Gi + Dy, + Q22D
Uy = QuuGy + DQyGy + Uy + DU,
Ri= R+ GG + G+ GU,

Las ecuaciones anteriores permiten definir un nuevo programa de op-
timizacion en términos de las variables con asteriscos, donde desapare-
ce el problema de la consistencia temporal. Las matrices F: y V: se obtie-
nen a partir de la solucién de ese nuevo programa. Es decir:

Fr =(0B1"ViaBy + R) (0B{"Virr + U
Vi =b(A; - BF.) Vi (A - BF) + G - UF - AU+ RRIF,
Finalmente, se actualiza el vector C;:
C,=Dy- G,

Aungue el algoritmo es bastante complejo y, en principio, no es facil
identificar las condiciones teéricas que garanticen la convergencia del
mismo, no ha habido ningtn problema en ninguno de los diferentes ejerci-
cios realizados. A partir de matrices V y C aleatorias y fijando como crite-
rio de convergencia que la diferencia (absoluta) maxima entre los elemen-
tos de las matrices correspondiente a dos iteraciones sucesivas sea
inferior a 107%°, la convergencia se ha producido tras un promedio de 1.800
iteraciones (2). La solucion de los diferentes programas ha probado ser ro-
busta también ante alteraciones en las matrices iniciales del algoritmo.

(2) Ademés de satisfacer el criterio de convergencia, la diferencia maxima entre ele-
mentos ha resultado ser, siempre, mondtonamente decreciente con el nimero de iteracion.
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En cuanto a la obtencion de las combinaciones 6ptimas de riesgo, la
naturaleza del modelo (la regla monetaria es perfectamente conocida por el
publico y los shocks se distribuyen de forma idéntica e independiente en
el tiempo) hace que las varianzas incondicionales sean las medidas de
riesgo pertinentes. El célculo de esas varianzas se realiza como sigue.
En primer lugar, es facil comprobar que la solucién del programa puede
escribirse de la siguiente forma

Z,=M Zy + Wy

donde

Por tanto, la matriz de varianzas y covarianzas de las diferentes va-
riables sera la matriz’ S,, que resuelva la siguiente ecuacion:

’ SZZ = M SZZ M¢+ SZZ

siendo S,, la matriz de varianzas y covarianzas de las innovaciones wy,.
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