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RESUMEN.—La literatura de “Target Zones” desarrollada desde los traba-
jos iniciales de Flood y Garber (1983), Williamson y Miller (1987), o el trabajo
mas conocido de Krugman (1991) modeliza, en tiempo continuo, €l comporta-
miento del tipo de cambio dentro de una banda de fluctuacién. La idea bésica en
la que se fundamentan estos estudios hace referencia a que la banda, en tanto que
sea creible, ejerce un efecto estabilizador sobre el tipo de cambio. Sin embargo,
la evidencia empirica disponible ha constatado que el supuesto de perfecta cre-
dibilidad de 1a banda rara vez se verifica, existiendo un riesgo de realineamien-
to que debemos considerar. Este ha sido uno de los temas que con mds intensidad
se ha estudiado por la literatura de las zonas objetivo. Para el caso espafiol, casi
todos los estudios se ha centrado en el periodo anterior a la tormenta monetaria
de 1992. Este trabajo pretende poner al dia el estudio de la credibilidad de las
bandas utilizando los contrastes cldsicos del test simple de credibilidad y del
ajuste de la deriva aplicados al periodo en €l que la moneda espaiiola estuvo so-
metida a una banda de fluctuacién.

PALABRAS CLAVE: Probabilidad de Reajuste, Expectativas de Devaluaci6n, Credi-
bilidad, Target Zones.

JEL: F3-Intemational Finance.

1. INTRODUCCION

La literatura denominada de “Target Zones” que se ha desarrollado
desde los trabajos iniciales de Flood y Garber (1983), Williamson y Miller
(1987), o el trabajo més conocido de Krugman (1991) modeliza, en tiem-
po continuo, el comportamiento del tipo de cambio dentro de una banda de

(*) Agradezco los comentarios y las valiosas sugerencias de Zenén J-Ridruejo y de José Luis
Torres.
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fluctuacién. La idea bdsica en la que se fundamentan estos estudios hace
referencia a que la banda, en tanto que sea creible, ejerce un efecto estabi-
lizador (denominado por esta literatura “honeymoon effect”) sobre el tipo
de cambio que exhibe una menor variabilidad que la existente en condicio-
nes de perfecta flexibilidad de dicho tipo de cambio. Este efecto estabili-
zador procede tanto de la actuacién de las autoridades monetarias, que
intervendran cuando sea necesario [con intervencién marginal y/o intra-
marginal], como del efecto moderador que ejerce la banda sobre las expec-
tativas del tipo de cambio.

Se puede afirmar que, por regla general, un sistema de cambios de ban-
das de fluctuacién con buena reputacién, y por tanto creible, es un sistema
en el que los agentes econémicos confian. Esto es, los agentes econémicos
esperan el mantenimiento de la banda durante un tiempo suficientemente
amplio, actuando de acuerdo con tal caracteristica (. El grado de credibi-
lidad de la banda de fluctuacién ha sido uno de los aspectos mas estudia-
dos por esta literatura (. La mayoria de los estudios apuntan, en general,
una falta de credibilidad de la zona @®; esto es, de existencia de riesgo de
realineamiento de la banda que hace que la credibilidad del sistema no sea
plena, y que por tanto, haga necesario el estudio de las expectativas que el
mercado asigna a la permanencia de la banda de fluctuacién, y en definiti-
va, a la estimacién de la probabilidad de reajuste de la zona.

Se han empleado diferentes metodologias tratando de estimar la de-
preciacion esperada del tipo de cambio dentro de una banda. Vamos pues a
analizar y a contrastar empiricamente alguna de las metodologias mds uti-
lizadas por la literatura de las “Target Zones”. Es lo que vamos a denomi-
nar “Contrastes Cldsicos de Credibilidad”, que bdsicamente engloban el
denominado “Test Simple de Credibilidad o Test Simple de Svensson” y el
“Drift-Adjustment Method o Método de ajuste de la deriva”.

Por tanto, nuestro objetivo es evidenciar el grado de credibilidad de una
banda de fluctuacién o dicho de otro modo, estudiar la probabilidad de rea-
juste de un determinado tipo de cambio que est4 sometido a una zona con-
creta de oscilacién. Aplicaremos los contrastes cldsicos de credibilidad al
tipo de cambio bilateral peseta espafiola/marco alemdn durante el periodo en
el que la moneda espafiola estuvo sometida al Mecanismo de Cambios e In-
tervencién (MCI) del SME (19 de junio de 1989 a 30 de diciembre de 1998).

(1) El concepto de credibilidad hace referencia al grado de confianza de los agentes eco-
némicos sobre el mantenimiento de una banda de fluctuacién dada. No examina por tanto, el gra-
do de reputaci6n de las politicas antiinflacionistas; perspectiva esta iltima ampliamente estudiada
en los paises integrantes del SME. (Vid. Giavazzi y Pagano, 1988 y Weber, 1992).

(2) Ver larevisi6n de la literatura realizada por Gdmez y Torres (1996).

(3) Ver los trabajos empiricos realizados por Svensson (1991.a, 1991.b), Flood, Rose y
Mathieson (1990), Bertola y Caballero (1992), Chen y Giovannini (1992), Lindberg y Soderlind
(1991, 1994) 6 Parikh y Bhattacharya (1996) entre otros sobre credibilidad imperfecta de zonas
objetivo.
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2. DATOS Y FECHAS RELEVANTES

Se han empleado datos diarios del tipo de cambio peseta/marco ale-
mén, de su paridad central y del tipo de interés interbancario a tres meses
de Espaiia y Alemania. El periodo analizado comprende desde el 19 de ju-
nio de 1989 hasta el 30 de diciembre de 1998 ). Debemos tener en consi-
deracién las cuatro devaluaciones que se han producido durante el periodo
muestral (17 de septiembre de 1992, 23 de noviembre de 1992, 14 de ma-
yo de 1993, y 6 de marzo de 1995), y la ampliacién de las bandas de osci-
lacién el 2 de agosto de 1993, de una anchura del 6% al =15%.

La procedencia de las series estadisticas es el Banco de Espafia, para
el tipo de cambio bilateral y el tipo de interés espafiol, el Bundesbank, pa-
ra el tipo de interés alemén, y las Cuentas Financieras de la Economia Es-
pariola (Estadisticas Complementarias), publicado por el Banco de
Espafia, en el caso de la paridad central del tipo de cambio bilateral.

La figura 1 recoge la evolucién del tipo de cambio peseta/marco alemdn
durante el periodo de estudio. Se ha representado también la paridad central
del tipo de cambio y los mérgenes de oscilacién tanto con una amplitud del
+6%, como del +15%. La mera observacién de dicha figura nos induce a
pensar, a priori, en un comportamiento diferente del tipo de cambio a lo lar-
go del periodo de estudio. En el periodo de banda estrecha, que en el caso
de 1a moneda espafiola fue del +6%, puede detectarse una fase inicial, des-
de que Espaiia se integra en el MCI del SME el 19 de junio de 1989 hasta
junio de 1992, en la que el tipo de cambio de la peseta estuvo apreciado €
incluso, en algunos momentos casi rozando el valor del margen inferior, fa-
se que desembocé en la tormenta monetaria de 1992, con las devaluaciones
de septiembre y noviembre, y posteriormente la de mayo de 1993 ©.

La relativa estabilidad creada tras este dltimo reajuste durd sélo hasta
finales de junio; las tensiones se centraron entonces sobre todo en el fran-
co francés, cuyas autoridades monetarias se vieron obligadas a llevar a ca-
bo intervenciones masivas para intentar atajar los fuertes ataques
especulativos contra su moneda. Hecho que obligé, €l 2 de agosto de 1993,
a los ministros de Economia y Finanzas y a los gobernadores de los Ban-
cos Centrales de la UE, a tomar la decisién de ampliar las bandas de fluc-
tuacién al +15% para todas las monedas pertenecientes al MCI del SME,
excepto el marco alemén y el florin holandés, que mantuvieron la banda del
+2,25%.

(4) Tamafio muestral: 2.326 datos.

(5) Periodo que se ha definido como paradéjico; ya que las monedas m4s fuertes del siste-
ma eran aquellas cuyas economias presentaban tasas de inflacién y déficit corrientes més eleva-
dos, como fue el caso de la peseta. Situacién que se vio extremadamente condicionada por la
posicién de la libra esterlina, que se habia incorporado al MCI en octubre de 1990, y que pre-
sentaba una situacién de debilidad, que colocé a la peseta, casi durante todo este periodo, en su
margen médximo de apreciaci6n.
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Figura 1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO PESETA ESPANOLA/MARCO
ALEMAN.
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Después de la ampliaciéon de las bandas, la peseta experimenté una
lenta tendencia depreciadora que se intensificé en el afio 1995. El 20 de di-
ciembre de 1994, se desencadend la crisis del peso mejicano, que ejercié
un efecto de arrastre sobre otras monedas con intensas relaciones comer-
ciales, como es el délar, que sufrié una caida, que repercutié a su vez, so-
bre el fortalecimiento del marco, y en definitiva, cre6 una tendencia
depreciadora del resto de las monedas del SME. La peseta, en concreto, su-
frié un fuerte efecto depreciador y un aumento de la prima de riesgo de los
activos denominados en pesetas, en el que no s6lo influyé la debilidad del
ddlar, sino que ademds reflejé la incertidumbre politica que se detectaba en
ese momento, junto con una preocupante evolucién de la inflacién y el dé-
ficit piblico. El aumento de las presiones vendedoras a primeros de marzo
de 1995 aconsejod, el dia 6, devaluar la peseta en un 7% y el escudo en un
3,5%. Sin embargo, esta devaluacién presentd un rasgo caracteristico que
la diferenciaba de las anteriormente mencionadas, y es que el tipo de cam-
bio de la peseta se devalué antes de que éste llegara a tomar valores préxi-
mos al margen superior de la banda. Luego, se ha catalogado este
realineamiento como una medida técnica, que no parecia necesaria desde
el punto de vista de los fundamentos, pero que resultaba primordial para
que el tipo de cambio no se situara en el margen superior de la banda . Ya
que si algo habian aprendido los paises miembros del SME de la tormenta
monetaria de otofio de 1992 es que, en determinadas circunstancias, a me-
dida que los ataques especulativos presionan a una moneda hacia el mar-

(6) Ver Informe Anual del Banco de Espaiia, 1995, p. 46.
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gen superior de la banda, se pone en marcha un efecto de atraccién que ha-
ce inmanejable la gestién de la politica cambiaria .

Precisamente, la evolucién posterior de la peseta aval6 este argumen-
to, de forma que los propios mercados fueron corrigiendo la excesiva de-
preciacién de las fechas anteriores a la devaluacién. Por lo que el periodo
de estudio finaliza con una ultima fase, que podriamos caracterizar como
de relativa estabilidad, en la que influyeron la fortaleza relativa del délar y
sobre todo, la convergencia en los fundamentos de las economias que teni-
an expectativas de entrar a formar parte de 1a futura UME, y que se ha ad-
vertido sobre todo en los tipos de interés, tanto de corto como de largo
plazo.

3. EL TEST SIMPLE DE CREDIBILIDAD

Uno de los primeros autores que introdujo explicitamente el concepto
de credibilidad imperfecta, considerando el riesgo de una devaluacién den-
tro de las bandas de fluctuacién, fue Svensson (1991.c) ®. En este trabajo
concretamente aplica un test que denomina “7Test Simple de Credibilidad”
para contrastar si ha existido perfecta credibilidad de la zona en Suecia, du-
rante el periodo comprendido entre enero de 1987 y agosto de 1990. Plan-
tea dos formas alternativas de proponer dicho test en funcién del supuesto
de partida que se realice.

Bajo el supuesto de amplia movilidad internacional de capitales po-
demos asumir que no existen posibilidades de arbitraje internacional. Y por
tanto, el test simple de credibilidad consiste en la comprobacién, si el tipo
de interés nacional, i{", est4, en algiin momento durante el periodo de estu-
dio, fuera de la zona denominada de rentabilidad efectiva anualizada de
una inversién en moneda extranjera, expresada en moneda nacional,
[F* max, F't min], que vamos a calcular a partir de la siguiente expresion:

12

Fr=Q+i™) [e_} 1 [3.1]
et

donde n, periodo de duracién de la inversién, estd expresado en meses, €5
denota el tipo de cambio spot en el momento t, € i,"® el tipo de interés ex-
tranjero efectivo anualizado .

(7) Laliteratura de “Currency Crises” denomina a estos episodios de fuerte especulacién
como “Self-Fulfilling Attacks” 6 “Self-Fulfilling Crises”.

(8) Es una versi6n abreviada del articulo publicado, con el mismo titulo, en NBER, wp.,
3394, june, 1990.

(9) Las variables no estdn expresadas en términos logaritmicos y 1a moneda extranjera pue-
de ser una moneda concreta 0 una cesta de varias monedas.
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Como el tipo de cambio esti sujeto a una banda de fluctuacién con-
creta [e’nim, e%max] determinard que el tipo de rentabilidad F,® también esté
limitado por una zona [F® psx, F™ min] tal que:

12
Ero=(1+i") -e—’ﬂ " [3.2.2]
et
E
Fre=Q+i") e""j* "1 [3.2.b]
€

donde FPimim < F® < FPimax.

Si el tipo de interés nacional, i,°, estd en algiin momento fuera de la zo-
na de rentabilidad definida, y se supone amplia movilidad internacional de
capitales, los inversores estardn percibiendo un posible riesgo de realinea-
miento, y por tanto, la banda de fluctuacién del tipo de cambio no seré ple-
namente crefble. Surgirdn operaciones de arbitraje que tendrdn una cierta
ganancia asegurada y que no se estdn explotando (19,

Svensson (1991.c) comprueba que en Suecia, durante el periodo de es-
tudio (enero de 1987-agosto de 1990), la banda de fluctuacidn del tipo de
cambio nunca tuvo plena credibilidad en un horizonte temporal de cinco
afios (1, Sélo ocasionalmente el tipo de interés nacional estuvo fuera de la
zona de rentabilidad cuando el horizonte fijado era de 12 meses, y rozando
el limite maximo de dicha zona en el caso de 6 meses. Sin embargo, que el
tipo de interés nacional esté dentro de la banda de rentabilidad, cuando el
horizonte temporal fijado es relativamente breve, no implica necesaria-
mente que la zona sea perfectamente creible; ya que la anchura de la ban-

(I 1]

da de rentabilidad aumenta conforme disminuye “n”. Sélo si dicho tipo de
interés estd fuera de la zona, serd cuando se pueda asegurar que los inver-
sores estdn percibiendo cierto riesgo de realineamiento. Por lo que este test

(10) Puede atenuarse el supuesto de no arbitraje permitiendo flujos de capital interna-
cionales en cortos periodos de tiempo. En este caso, si el tipo de interés nacional estd fuera de
la banda de rentabilidad, la zona de fluctuacién del tipo de cambio serd perfectamente creible
cuando existan operaciones de arbitraje que motiven importantes flujos de capital [en la direc-
cién correcta)], y que encaminen al tipo de interés nacional dentro de dicha zona de rentabilidad.
Si esto no ocurre, esto es, si los flujos de capital son escasos o importantes pero en la direccién
equivocada, los inversores estardn percibiendo un posible riesgo de realineamiento, y por tanto,
la banda de fluctuacién del tipo de cambio no serd perfectamente creible. (Vid. Svensson,
1991.c, p. 656).

(11) Hughes y Hurley (1994) analizan la credibilidad de 1a banda en Irlanda utilizando co-
mo indicadores la inflacién nacional y el tipo de interés. Comprueban que desde la creacién del
SME en 1979 hasta 1987, ambos indicadores son inconsistentes con la credibilidad del sistema;
sin embargo, desde 1987 constatan que dichos indicadores se localizan dentro del rango calcula-
do y alrededor de los valores alemanes.
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serd una condicion suficiente pero no necesaria para evidenciar el grado de
credibilidad de una banda de fluctuacién.

Para el caso espariol, este contraste ha sido realizado, entre otros, por
Torres (1992) para el periodo enero de 1987 a diciembre de 1991, por Ro-
driguez Mendizdbal (1992) durante el periodo comprendido entre el 25 de
septiembre de 1989 y el 29 de mayo de 1991, por Ayuso ef al. (1993) en-
tre el 19 de junio de 1989 y el 17 de agosto de 1992, por Campa y Chang
(1996) entre el 1 de julio de 1992 y el 25 de mayo de 1995, o por Ledesma
et ai.“(21999) durante el periodo 19 de junio de 1989 y 8 de mayo de
1997 (12),

Figura 2. 'TEST SIMPLE DE CREDIBILIDAD
(BANDA DE RENTABILIDAD EFECTIVA).
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En este trabajo, va a utilizarse un periodo muestral comprendido entre
el 19 de junio de 1989 y el 30 de diciembre de 1998. La figura 2 recoge los
resultados del contraste del Test Simple de Credibilidad, donde se.detecta
una falta de credibilidad, de la banda de oscilacion del tipo de cambio pe-
seta/marco, en los periodos anteriores y posteriores a cada devaluacion,

(12) Un estudio, también para el caso espafol, considerando bandas de fluctuacién mult-
laterales y no bilaterales, ha sido realizado por Serrat (1992). Plantea dos indicadores en funcién
del periodo temporal considerado: uno denominado “multibanda de credibilidad™ para el tipo de
interés [tomador] de la europeseta a n=1,3,6 y 12 meses, y otro denominado “horizonte de cre-
dibilidad” basado en los mercados de deuda piblica. [Sobre bandas de fluctuacién multilaterales
ver lambién Serrat (1995) y Flandreau (1998)]
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cuando se modifica la amplitud de la banda, y un periodo mas que com-
prende el momento en el que Espana se incorpora al Mecanismo de Cam-
bios e Intervencion (MCI) del SME hasta finales de febrero del afio 1991,
periodo que coincide ademds, con el paso a la banda estrecha (+2,25%) de
la lira italiana en enero de 1990 y la incorporacién de la libra esterlina al
MCI en octubre del mismo afo.

Se pueden obtener resultados similares suponiendo que se verifica la
condicién de paridad de tipos de interés no cubierta. Calcularemos el tipo
de cambio “spot” esperado, E(e*, . ,), como sigue:

|=

1

E(e,)=(e) [:;ﬁ:] (33]

12

Y plantearemos el test simple de credibilidad como el contraste que
comprueba si el tipo de cambio esperado toma valores fuera de la banda de
fluctuaci6n del tipo de cambio '¥). Por lo tanto, el tipo de cambio “spot”
esperado para el periodo siguiente, puede ser utilizado como un indicador
del grado de credibilidad de una banda de fluctuacion.

Figura 3. TEST SIMPLE DE CREDIBILIDAD
(EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO).

(13) Svensson, L.E.O. (1992.a) demuestra que, incluso con riesgo de devaluacién, la prima
de riesgo en una banda de fluctuacién estrecha es relativamente pequefia; y por tanto, la paridad
de tipos de interés no cubierta puede ser una buena aproximacién a la variacién esperada del ti-
po de cambio, en dicho caso.
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La figura 3 recoge esta forma alternativa de contrastar el test simple de
credibilidad, en donde se constata una evolucién similar, de la credibilidad
de la banda de oscilacién del tipo de cambio peseta/marco, a la observada
cuando se utiliza el criterio de la banda de rentabilidad efectiva anualizada.
No obstante, en este caso, vamos a poder utilizar dicho contraste para cal-
cular la expectativa de depreciacién o apreciacién del tipo de cambio.

Calcularemos el ratio anualizado de depreciacién o apreciacién espe-
rada como sigue:

12

de? = [E e } i’ (3.4]

5
t

Sustituyendo la expresién de las expectativas del tipo de cambio [3.3]
en [3.4] obtenemos la siguiente expresién con la que calcularemos el valor
del ratio anualizado de depreciacién esperada:

" - [Hf}”]_l [3.5]

Podemos ademds calcular, el margen maximo y minimo de depre-
ciacion o apreciacién esperado, sustituyendo las expectativas del tipo de
cambio por los limites superior e inferior, €%y, € min, respectivamente, de
la banda de fluctuacién. Y de esta forma, volver a plantear el test simple de
credibilidad.

— {evsmin " -1 [36.a]

@, [m} o B.65)

donde de" i < de® < de®msx-

La figura 4 recoge este contraste, cuyos resultados, en términos de cre-
dibilidad, siguen siendo similares a los obtenidos utilizando las otras dos
medidas alternativas.

Por tanto, los resultados obtenidos con el contraste simple de credibi-
lidad detectan una falta de credibilidad, al principio del periodo analizado,
que ya habia sido apuntada en los trabajos de Torres (1992), Rodriguez
Mendizébal (1992), Ayuso ez al. (1993), o Campa y Chang (1996), y en los
periodos anteriores y posteriores a cada devaluacién, junto con el momen-
to en el que se modifica la amplitud de la banda de oscilacién, que con-
cuerda con los resultados de Ledesma e al. (1999).
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Figura 4. TEST SIMPLE DE CREDIBILIDAD
(RATIO DE DEPRECIACION ESPERADA).
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Ahora bien, no debe olvidarse que este contraste aporta condiciones
suficientes y no necesarias de falta de credibilidad, y en definitiva, deberd
complementarse con otros indicadores. En la seccién siguiente vamos a de-
sarrollar otro método alternativo que ha sido aplicado, junto con el con-
traste simple de credibilidad.

4. EL METODO DE AJUSTE DE LA DERIVA

Svensson (1992.b) y Bertola y Svensson (1993) evalian explicitamen-
te las expectativas de realineamiento introduciendo, en el modelo bdsico de
bandas de fluctuacioén, el riesgo de realineamiento estocdstico en tiempo
continuo. Expresan formalmente la variacién esperada del tipo de cambio,
E(dey/dt), como la suma de dos componentes. Uno ser4 la tasa esperada de
variacién de la paridad central, E/(dc/dt), que Svensson (1992.b) denomina
tasa esperada de realineamiento, y el otro sera la tasa esperada de variacion
del tipo de cambio respecto a su paridad central, E(ds,/dt), que Svensson
(1992.b) denomina tasa esperada de depreciacion dentro de la banda.

Si representamos por s; la desviacién logaritmica del tipo de cambio de
su paridad central, tal que s; = e, - ¢;, podemos expresar la variacién espe-
rada del tipo de cambio a través de la siguiente ecuacién:

E(de,/dt)=E (dc,/dt)+E,(ds, / dr) [4.1]

donde el primer sumando representa la tasa esperada de realineamiento y
el segundo la tasa esperada de depreciacién dentro de la banda.

Por tanto, la introduccién del riesgo de realineamiento a lo largo del
tiempo va a tener importantes consecuencias para evaluar la correlacién ob-
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servada entre los diferenciales de tipos de interés y el tipo de cambio; ya
que, bajo el supuesto de paridad de tipos de interés no cubierta, el diferen-
cial de interés, A, se iguala a la variacién esperada del tipo de cambio,
E(de/dt), que ahora sigue la expresién [4.1].

A =G, i) = E,(de, | dr) = E,(dc, | di) + E,(ds, / di) [4.2]
Y despejando E(dc/dt) se obtiene la expresi6én que calcula dicha variable:
E,(dc, /dt) =, - E,(ds, / dt) [4.3]

Hemos introducido el riesgo de realineamiento en un modelo de ban-
das de fluctuacién. Pero también debemos tener en cuenta, que no toda va-
riacién del tipo de cambio dentro de la banda se debe a un realineamiento.
Por tanto, si denominamos “k; . ,” a la probabilidad, en el momento “t”, de
un reajuste de la paridad central durante el intervalo de tiempo “n”, pode-
mos expresar la variacion esperada del tipo de cambio dentro de la banda,
a través de la siguiente ecuacidn:

t+n

E, (ds, / dt) = (] -k )E, [(ds, /no reajuste) /dt )+

44
+k,., E, [(ds, / reajuste)/ di] @4
Sustituyendo la expresion [4.4] en la ecuacién [4.3] obtengo:
E, (dc, / dt) +k,, {E, [((Is, /reajuste)/ di]-E, [(ds, /no reajusle) /dt] }=
[4.5]

=\ -E, [(ds, / no reajusle)/dt]

donde el lado izquierdo de la ecuacién [4.5] estd representando la fasa es-
perada de devaluacion, cuando se supone que las expectativas se hicieron
sobre la base de no reajuste.

Este método, que estima empiricamente las expectativas de devalua-
cién y que busca deducir el grado de credibilidad de la banda, ha sido su-
gerido por Bertola y Svensson (1993) y se conoce con el nombre de
“Drift-Adjustment Method” (Método de ajuste de la deriva). Su denomina-
cién se debe a que estima el tipo esperado de devaluacién ajustando el di-
ferencial de tipos de interés por la tendencia del tipo esperado de
depreciacién dentro de la banda (4.

Dicho modelo ha demostrado ser més preciso a la hora de realizar pre-
dicciones sobre el grado de credibilidad de la zona que el “Test Simple de

(14) Tristani (1994) analiza un caso particular del sugerido por Bertola y Svensson (1993).
En este caso, los fundamentos y el riesgo de realineamiento estén perfectamente correlacionados,
con lo que la probabilidad de realineamiento serd una variable endégena.



182 Maria Isabel Campos Lipez

Credibilidad” sugerido por Svensson (1991.c); ya que, como demuestran
los estudios empiricos realizados por Rose y Svensson (1991, 1995),
Flood, Rose y Mathieson (1990), Frankel y Phillips (1992), Lindberg,
Svensson y Sdderlind (1991, 1993) 6 Svensson (1993) entre otros, dicho
test de credibilidad tiene la ventaja de su simplicidad, en cuanto a su reali-
zacion, pero el inconveniente de ignorar las variaciones que puede experi-
mentar ¢l tipo de cambio dentro de la zona.

El método de ajuste de la deriva también ha sido contrastado para el ti-
po de cambio bilateral peseta espaiiola/marco alemin. El trabajo de Torres
(1992) estima la tasa de depreciacién esperada dentro de la banda estiman-
do un modelo de regresion lineal en el que el tipo de cambio en “t+n” de-
pende de los valores del tipo de cambio en el momento “t” (1. El trabajo
de Ledesma et al (1999) amplia la ecuacidn lineal a estimar incluyendo los
tipos de interés, como ya habian planteado, para otros paises, Lindberg,
Svensson y Soderlind (1993) 6 Svensson (1993), aunque incluyendo tam-
bién retardos de las variables explicativas.

Nos vamos a encontrar con el mismo problema que Ledesma et al.
(1999) al estimar la tasa esperada de depreciacién del tipo de cambio den-
tro de la banda, condicionada a la no existencia de reajustes, y es que no
podemos aplicar el procedimiento empleado por Svensson (1993) para su
estimaci6n. Dicho procedimiento propone estimar E,[(ds; | no reajuste) /dt)]
excluyendo de la base de datos las 22 primeras observaciones anteriores a
cada realineamiento, si la periodicidad (de los tipos de interés) es mensual.
En nuestro caso la periodicidad es trimestral, luego deberiamos eliminar las
64 observaciones anteriores a cada reajuste de la paridad central (9. En el
caso de la peseta, durante la tormenta monetaria de otofio de 1992, se pro-
dujeron dos devaluaciones en un periodo inferior a 64 dias. Por tanto, si uti-
lizamos el procedimiento de Svensson perderiamos informacién
fundamental que sesgaria los resultados de nuestra estimacidn.

Luego, la expresién del modelo de regresién lineal que vamos a em-
plear para estimar la tasa de depreciacién esperada dentro de la banda es la
siguiente (1

Ve =Yo+ Q20,108 Y,y U, [4.6]

j=1

(15) Este trabajo estima el modelo de regresién lineal planteado por Bertola y Svensson
(1993) que utiliza como variable explicativa el tipo de cambio dentro de la banda s,, suponiendo
de esta forma, que el tipo de cambio presenta reversion a la media dentro de la banda.

(16) Nuestra base de datos presenta 244 observaciones por afio; ya que no s6lo hemos eli-
minado los fines de semana sino también los dias festivos. Por tanto, deberfamos excluir de la
muestra, las 60 observaciones diarias anteriores a cada realineamiento.

an
Vi :El (dSt /dt)= %(shrﬁﬂ _Sr)
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Cuadro 1. PARAMETROS ESTIMADOS DE LA TASA ESPERADA DE DEPRECIACION
DENTRO DE LA BANDA.

‘Van'ables Explicativas Modelo
Constante 0,0001
(0,431)
d79s -0,008+*
(-13,983)
dy9s 0,002
(0,598)
dioos -0,014%
(-9,100)
d100s 0,005*
(13,800)
(-23,079)
d1396 0,016%*
(9,310)
As; -4,007*
(-37,094)
Vi1 0,993*
(214,541)
R? 0,977
Test de White 71,992
(0,000)
Test LM 1,891
Breusch-Godfrey (0,389)

Nota: El valor entre paréntesis en los pardmetros es el estadistico t.
* indica un valor significativo a un nivel del 1%
La bondad del ajuste se recoge a través del R2 ajustado.
El valor entre paréntesis en los estadisticos es el p valor.

donde y, representa la variable dependiente, s; recoge las desviaciones lo-
garitmicas del tipo de cambio de la paridad central, que en la ecuacién a es-
timar estd expresada en primeras diferencias (!®, y donde d; representa las
variables dummy (ficticias) aditivas que hemos incluido para recoger el
efecto de los datos atipicos, que en este caso se corresponden respectiva-

(18) Hemos comprobado tanto con el contraste de Dickey-Fuller (ADF Test) como con el
de Phillips-Perron que la variable explicativa s, tiene una raiz unitaria (El valor de los estadisti-
cos es respectivamente —2.737 y —2.847 frente a un valor critico, al 5%, de —3.414).

De la misma forma hemos comprobado que la variable dependiente y, no presenta raiz uni-
taria (El valor de los estadisticos es respectivamente —5.158 y —4.974 frente a un valor critico, al
5%, de —2.863).
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mente con las dos observaciones anteriores a la devaluacién del 17 de sep-
tiembre de 1992, a la ampliacién de las bandas y a la iltima devaluacién
del 6 de marzo de 1995 (Observaciones 795, 796, 1004, 1005, 1395 y
1396). Los resultados de la estimacion se recogen en el cuadro 1.

Hemos realizado la estimacién de la ecuacion [4.6] utilizando el méto-
do de minimos cuadrados ordinarios (OLS), y hemos computado los errores
estdndar usando el estimador de la matriz de covarianzas de Newey-West (%),
El valor del estadistico de Breusch-Godfrey nos permite aceptar [no recha-
zo] la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacién en las perturbaciones.

Los valores estimados de los pardmetros son significativamente dife-
rentes de cero, excepto la constante y una de las variables dummy. A par-
tir de dicha estimacién calcularemos la tasa esperada de variacién de la
paridad central (ecuacioén [4.3]) que, en nuestro caso, por el problema
apuntado anteriormente, utilizaremos como proxy de la tasa esperada de
devaluacién. Ya que serd una medida igualmente vélida para definir los in-
tervalos de confianza de dicha tasa y poder evaluar el grado de credibilidad
de las bandas de fluctuacién en el periodo muestral considerado.

Lindberg, Svensson y Soderlind (1993) (p. 1.175) construyen intervalos
de confianza al 90% de la tasa estimada de devaluacién. En este trabajo he-
mos construido también intervalos de confianza al 90%, cuyos mérgenes se
han calculado aplicando =1,65 o,.. La figura 5 recoge dichos intervalos jun-
to con la estimacién de la tasa esperada de variacién de la paridad central.

Figura 5. METODO DE AJUSTE DE LA DERIVA.

(19) Como puede comprobarse a través del Test de White, rechazamos la hipdtesis nula de
que la perturbacién u, sea homosceddstica. Por esta razén, utilizamos la estimacion de Newey-
West. (Vid. Hansen y Hodrick [1980] y Hodrick [1987]).
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Los resultados indican un empeoramiento de la credibilidad y por tan-
to un aumento de la probabilidad de reajuste del tipo de cambio, tanto en
el momento de la incorporacién de la moneda espaiiola al MCI del SME
como a finales de 1989 y principios de 1990, que coincide con el paso de
la lira italiana a la banda estrecha de fluctuacién (x2,25%); la credibilidad
vuelve a reducirse en la segunda mitad del afio 90, que es cuando la libra
esterlina entra a formar parte del MCI del SME. Claramente, la signiente
subida de la tasa estimada de realineamiento coincide con la primera deva-
luacién de la tormenta monetaria de otofio de 1992, cuya credibilidad em-
pieza a recuperarse a principios de 1993, pero vuelve a empeorar con la
devaluacién de mayo de 1993. Vuelve a detectarse un incremento en la pro-
babilidad de reajuste del tipo de cambio con la ampliacién de las bandas de
oscilacién a +15%, que es seguido de otro periodo de inestabilidad a fina-
les del afio 93 y principios del 94 y que se corresponde con la convocato-
ria de una huelga general para enero de 1994, el desacuerdo de los agentes
sociales en las negociaciones salariales y con la crisis que sufrié Banesto
en los dltimos dias del afio 1993. El siguiente periodo de inestabilidad coin-
cide con la crisis del peso mejicano, que se produce a finales del afio 1994,
inestabilidad que como muestra la figura se mantiene hasta principios de
abril de 1995 y por tanto, incluye la devaluacién de marzo de 1995. Se
constata a partir sobre todo del dltimo tercio de 1996 mayor grado de esta-
bilidad, que se corresponde con una mayor convergencia en los fundamen-
tos de los paises pertenecientes al SME y expectativas de formacién de la
Unién Econémica y Monetaria (UME). En el caso de Espaiia, se corres-
ponde con un periodo de austeridad fiscal, control de la inflacién y la deu-
da publica, y bajada progresiva de los tipos de interés, tanto de corto como
de largo plazo; todo ello, acompafiado también, de una percepcién por par-
te de los agentes econémicos de que Espafia formaria parte del grupo ini-
cial de paises que iban a constituir la UME.

Por tanto, el método de ajuste de la deriva sugerido por Bertola y
Svensson (1993), que estima las expectativas de devaluacidn, es més preci-
so a la hora de estimar el grado de credibilidad de 1a zona que el “Test Sim-
ple de Credibilidad” sugerido por Svensson (1991.c), ya que no sélo nos
permite realizar afirmaciones sobre falta de credibilidad, sino también so-
bre mejora o empeoramiento de dicha credibilidad.

5. CONCLUSIONES

La evidencia empirica contrastada muestra que los resultados del
“Modelo Bdsico” de bandas de fluctuacién son generalmente inconsis-
tentes con las regularidades observadas en la prictica. Y lo son desde tres
puntos de vista: imperfecta credibilidad de la banda, intervencién dentro de
la banda {intramarginal] y posibilidad de rigidez de precios. La imperfecta
credibilidad de la banda es el aspecto analizado en este trabajo.
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Los estudios que han ampliado el modelo bésico incorporando riesgo
de realineamiento, han calculado las expectativas que el mercado asigna a
la permanencia de la banda existente. Los métodos que mds se han utiliza-
do son el test simple de credibilidad y el método de ajuste de la deriva. He-
mos aplicado dicha metodologia al caso de la peseta/marco aleméan en el
periodo comprendido entre el 19 de junio de 1989 y el 30 de diciembre de
1998.

Los resultados obtenidos aplicando el contraste simple de credibilidad
son confirmados con el método de ajuste de la deriva. Sin embargo, como
hemos apuntado anteriormente, dicho contraste sélo nos permite realizar
afirmaciones sobre falta de credibilidad, por lo que puede utilizarse como
un primer indicador, que es sencillo de calcular, pero que debe comple-
mentarse como alguna metodologia alternativa.

Este trabajo ha constatado que, en el caso del tipo de cambio bilateral
peseta/marco alemdén, el método de ajuste de la deriva es adecuado para de-
tectar tanto periodos de falta de credibilidad como periodos de relativa cal-
ma o de mejora o empeoramiento de dicha credibilidad, y por tanto, explica
coherentemente la evolucién de dicho tipo de cambio.
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