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RESUMEN

Este trabajo examinalos cambios de régimen del Mecanismo de Cambios e
Intervencion (MCI) del Sistema Monetario Europeo (SME). Para ello, aplicando
model os de duraci én a datos semanal es que cubren latotalidad de la historiadel SME,
se redliza un andlisis del tiempo transcurrido entre dos cambios consecutivos de
régimen en e MCI, estimandose las tasas de supervivencia y de riesgo de dicha
variable.

Codigos JEL: C41, F31, F33
Palabras clave: Andlisis de duracion, Sistema Monetario Europeo, Credibilidad
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1. Introduccion

L a preocupacion generada por la excesiva volatilidad de los tipos de cambio
durante la década de los setenta 'y su posible efecto adverso sobre el proceso de
integracion europea did origen al establecimiento, en marzo de 1979, del Sistema
Monetario Europeo (SME) con el objetivo basico de mantener unos tipos de cambio
estables. El principal elemento del Sistema fue el Mecanismo de Cambios e
Intervencion (MCI), que establecia un sistema de tipos de cambios fijos pero
gjustables. En é, cada moneda participante tenia una paridad central respecto ala
Unidad de Cuenta Europea (ECU), antecedente inmediato del euro. Estas paridades
centrales determinaban una parrilla de paridades bilaterales con cada una de las
restantes monedas participantes. Ademéas, se definian unas bandas alrededor de dichas
paridades dentro de las que podian fluctuar libremente los tipos de cambio. Por
ultimo, se permitian que, excepcionalmente y por mutuo acuerdo, se establecieran
nuevas paridades centrales (es decir, realineamientos).

El MCI constituye el g emplo mas sobresaliente de un sistema de zona objetivo
para tipos de cambio. Existe una extensa literatura tedrica 'y empirica que, desde el
articulo pionero de Krugman (1991), estudia € comportamiento de los tipos de
cambios en dichos sistemas. El principal resultado de los modelos de zonas objetivo
es que, con credibilidad perfecta, el ssimple establecimiento de una banda de
fluctuacion gerce un efecto estabilizador en €l tipo de cambio (el denominado
efecto”"lunade miel"), reduciendo lasensibilidad del tipo de cambio ante unavariacion
en sus variables determinantes fundamental es. Sin embargo, en una zona objetivo con
problemas de credibilidad, las expectativas sobre intervenciones futuras tenderian a
desestabilizar € tipo de cambio (generando |o que podriamos denominar efecto "luna
de hid"), dando lugar aque lavariabilidad del tipo de cambio aumentase conforme el
componente fundamental se acercase a uno de los limites de su banda (Bertola 'y
Caballero, 1992). Asi pues, lacredibilidad se convierte en unavariable clave en este
tipo de regimenes cambiarios. En el contexto del SME, la credibilidad hace ausion al
grado de confianza que | os agentes econdmicos asignan alos compromisos cambiarios
asumidos por |as autoridades monetarias ala hora de mantener una paridad central de
su moneda, aceptando lafluctuacion del tipo de cambio en torno aella dentro de unas
bandas o limites superior e inferior.

En laliteratura se encuentran numerosos contrastes de credibilidad basados en
instrumentos financieros que intentan recoger las expectativas de los agentes
economicos [veéase Svensson (1992) para unavision panoramica de esta literatura).
Asi, por gemplo, Svensson (1991) propuso un contraste de credibilidad basado en €l
arbitrgje. Por su parte, Fernandez-Rodriguez et al. (2001) desarrollaron un contraste
de credibilidad basado en la predecibilidad no lineal. Ademas, se hatratado de estimar
la probabilidad de realineamiento a partir de técnicas econométricas, partiendo de
diversas variables como potencial es determinantes de dicha probabilidad (entre ellas
el diferencia de tipos de interés, el diferencial de tasas de inflacion, el saldo de la
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balanza por cuenta corriente y la tasa de paro, véase, por eiemplo, Edin y Vredin,
1993). Por ultimo, Ledesma-Rodriguez et al. (2001) examinan €l grado de credibilidad
del SME utilizando una bateria de indicadores de credibilidad concluyendo que la
medida de credibilidad marginal parece ser el mejor indicador para analizar la
experiencia europea.

En este trabgo, utilizando la metodologia de los modelos de duracion,
realizamos un andlisis del tiempo transcurrido entre dos cambios consecutivos de las
paridades centrales que se han establecido para cada moneda en el MCI, estimando
|as tasas de supervivenciay deriesgo de dichavariable. En particular, hemos aplicado
este enfoque a ocho monedas participantes en e MCI, a partir de datos semanales
parael periodo 13 de marzo de 1979 a 31 de diciembre de 1998 (es decir, la historia
completadel SME).

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la Seccion 2 realizamos una
breve descripcion del SME con el fin de presentar 1os datos empleados. La Seccién
3 expone los modelos de duracion, mientras que en la Seccién 4 se ofrecen los
resultados empiricos obtenidos. Por udltimo, la Seccion 5 recoge algunas
consideraciones finales.

2. Duracion delos cambiosderégimen en el SME

A la hora de evaluar el SME se suelen considerar tres periodos [véase, por
gemplo, Higgins (1993)]. El primero se extiende desde € establecimiento del MCI en
marzo de 1979 a enero de 1987 y se caracteriza por la realizacion de frecuentes
realineamientos para la correccion de diferencias en la evolucion de las variables
econdmicas fundamental es en los paises miembros. El segundo periodo (denominado
"nuevo SME") cubre desde 1987 al final de 1991 y coincide con una confianza
creciente en el sistema, registrandose la eliminacion de los controles de capital y una
mayor convergencia en las condiciones econoémicas de |los paises participantes. El
tercero cubre las sucesivas crisis de septiembre de 1992 y agosto de 1993, cuyas
causas general mente aceptadas habria que buscarlas en la unificacion alemanay en
la recesion en la que entraron las economias europeas [véase, por eemplo,
Commission of the European Communities (1993)]. Podriamos considerar un nuevo
periodo gque se abre con laampliacion de las bandas a +15% en Agosto de 1993y que
se caracterizOd por unos niveles de volatilidad comparables a los registrados con
anterioridad ala crisis[véase, por g emplo, Sosvilla-Rivero et al. (1999)].
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El Cuadro 1 recoge | os principal es realineamientos y cambios producidos en €
MCI del SME durante su vigencia desde 1979 a 1998. Como puede observarse, las
bandas de fluctuacion se fijaron originariamente en £2,25%, aunque se establecieron
unas bandas del £6% paralaliraitalianay los nuevos socios (Espaia, Reino Unido
y Portugal). Tras casi un afio de turbulencia sin precedentes en la historia del SME,
las bandas de fluctuacion se ampliaron al £15% en agosto de 1993 (excepto para el
florin holandésy el marco aeman, que mantuvieron las bandas estrechas de £2,25%).
Por otra parte, como se aprecia en e Cuadro 1, se registraron diecinueve
realineamientos en e SME implicando muchos de ellos a varias monedas
simultaneamente, doce de |os cuales tuvieron lugar antes de la tormenta monetaria de
1992/93.
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Cuadro 1: Principales realineamientos y cambios en el MCI (1979-1998).

13.3.1979 Comienza a operar el MCI con BFR, DKR, DM, FF, IRL, LIT y HFL.
Todas con bandas estrechas (fluctuacion de +2,25%), excepto LIT que tiene banda ancha
(fluctuacion de #+6%).

24.9.1979 Realinemiento (DKR-3%, DM +2%).

30.11.1979 Realinemiento (DKR-5%).

23.3.1981 Realinemiento (L1T-6%).

5.10.1981 Realinemiento (DM +5,5%, FF-3%, HFL +5,5%, LIT -3%).

22.2.1982 Realinemiento (BFR -8,5%, DKR-3%).

14.6.1982 Realinemiento (DM +4,25%, FF -5,75%, HFL +4,25%, LIT -2,75%).

22.3.1983 Realinemiento (BFR +1,5%, DKR +2,5%, DM +5,5%, FF -2,5%, IRL -3,5%, HFL
+3,5%, LIT -2,5%).

22.7.1985 Realinemiento (BFR +2%, DKR +2%, DM +2%, FF +2%, IRL +2%, HFL +2%, LIT -
6%).

7.4.1986 Realinemiento (BFR +1%, DKR +1%, DM +3%, FF -3%, HFL +3%).

4.8.1986 Realinemiento (IRL -8%).

12.1.1987 Realinemiento (BFR +2%, DM +3%, HFL +3%).

19.6.1989 La PTA entra en el MCI con la banda ancha (#6%).

8.1.1990 La LIT pasa a banda estrecha (%2,25%).Realinemiento (LIT -3,6774%).

8.10.1990 La UKL entra en el MCI con la banda ancha (%£6%).

6.4.1992 El ESC entra en el MCI con la banda ancha (=6%).

14.9.1992 Realinemiento (BFR +3,5%, DKR +3,5%, DM +3,5%, ESC +3,5%, FF +3,5%, IRL
+3,5%, HFL +3,5%, LIT -3,5%, PTA +3,5%, UKL +3,5%).

17.9.1992 La UKL y la LIT suspenden su participacion en el MCI. Realinemiento (PTA -5%).

23.11.1992 Realinemiento (ESC -6%, PTA -6%).

1.2.1993 Realinemiento (IRL -10%).

14.5.1993 Realinemiento (ESC -6.5%, PTA -8%).

2.8.1993 Las bandas de fluctuacién en el MCI se amplian hasta +15%, excepto para DMy HFL.

9.1.1995 El ATS entra en el MCI con la nueva banda ancha (%+=15%).

6.3.1995 Realinemiento (ESC -3,5%, PTA -7%).

14.10.1996 El FIM entra en el MCI con la nueva banda ancha (%=15%).

25.11.1996 La LIT vuelve al MCI con la nueva banda ancha (%£15%).

16.3.1998 Realineamiento (IRL +3%). La DR entra en el MCI con la nueva banda ancha (%£15%)..

Nota: ATS, BFR, DKR, DM, DR, ESC, FF, FIM, HFL, IRL, LIT, PTA y UKL representan,
respectivamente, el chelin austriaco, el franco belga, la corona danesa, el marco aleman, la dracma griega,
el escudo portugués, el franco francés, el marco finlandés, el florin holandés, la libra irlandesa, la lira
italiana, la peseta espafiola y la libra esterlina.
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En nuestro trabgjo empleamos datos semanales correspondientes a ocho
monedas del MCI: franco francés (FF), librairlandesa (IRL), franco belga (BFR), lira
italiana (L1T), florin holandés (HFL), corona danesa (DKR), peseta espafiola (PTA)
y escudo portugués (ESC). La frecuencia semanal se ha elegido con € fin de
conseguir la mayor cantidad de informacion posible y de evitar los problemas
asociados con el denominado "efecto dia de la semana’. En particular, se utilizan
datos de tipos de cambio a contado recogidos por el Banco de Espafia los miércoles.
Dado e papel central que ha desempefiado Alemaniaen laUnion Europea (véase, por
giemplo, Bagjo-Rubio, Sosvilla-Rivero y Fernandez-Rodriguez, 2001), nuestros tipos
de cambio estan expresados en unidades de moneda nacional por marco aleman. El
periodo muestral examinado se extiende desde el 13 de marzo de 1979 a 30 de
diciembre de 1998 (1034 observaciones), cubriendo la totalidad de |a historia del
SME.

A partir de estos datos construimos una variable ficticia, que denominamos
cambio, que toma el valor uno cuando se produce un cambio de régimen en el MCI
y Cero en caso contrario. A este respecto, consideraremos que se produce un cambio
de régimen cuando tiene lugar un realineamiento, una modificacion en las bandas de
fluctuacion o la entrada o salida de una moneda de la disciplinadel MCI. A partir de
las fechas en que se producen los cambios de régimen construimos la variable
duracion que representa el tiempo transcurrido entre dos cambios consecutivos de
regimen en e SME. Por uUltimo, a partir de las variable duracion y cambio se definen
los datos de supervivencia en un régimen (survival-time data). Hemos procedido a
censurar los datos por la derecha con € fin de excluir de la muestra aquellas
observaciones correspondientes a las monedas mas estables durante el periodo més
cercano alaconversion irrevocable a euros, dado que el anuncio en Mayo de 1998
gue lostipos bilateral es de conversion serian | as paridades centrales del MCI junto con
un mayor compromiso de cooperacion entre |as autori dades monetarias en defensa del
Sistema di6 lugar a que los operadores esperaran que dichos tipos fuesen los
finamente elegidos para la conversion a euros, generando una especulacion
estabilizadora (véase De Grauwe et al. 1999).
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Cuadro 2: Estadisticos descriptivos de las variables cambio y duracion
Total monedas Nucleo Periferia
Percentiles cambio duracion cambio duracion cambio duracion
1% 0 6 0 6 0 6
5% 0 8 0 8 0 8
10% 0 9 0 9 0 10
25% 0 16 0 16.5 0 16
50% 0 36,5 0 37 0 29
75% 1 69 1 72 1 69
90% 1 106 1 106 1 84
95% 1 122 1 122 1 122
99% 1 127 1 127 1 127
Observaciones 190 190 96 96 94 94
Media 0,34 4475 0,38 45,81 0,30 43,66
Desviacion estandar 0,47 35,37 0,49 36,05 0,46 34,81
Varianza 0,23 1250,75 0,24 1299,90 0,21 1211,62
Apalancamiento 0,69 0,92 0,52 0,89 0,88 0,96
Curtosis 1,48 2,77 1,27 2,69 1,78 2,85
Nota: Lavariableficticiacambio tomael valor 1 cuando se produce un cambio de régimen en el MCl y 0 en caso
contrario.

En el Cuadro 2 se presenta la estructura de estos datos, donde ambas variables
estan expresadas en semanas. Como se observa e nimero de observaciones
finalmente utilizadas asciende a 190, siendo la duracion media de 44,75 semanas, con
una duraciéon minima de 6 semanas y una maxima de 127. El nimero de cambios
registrados es de 64, ocho menos que con la variable original (estos corresponden a
cambios producidos con duraciones nulas). La probabilidad de cambio de régimen se
sittaen €l 33,7%.

El Grafico 1 muestra la duracion de los cambios en el SME entre 1979-1998
donde se observa un mayor porcentgje de duraciones cortas (inferiores a 46 semanas)
gue representan mas del 65,79%, mientras que las duraciones largas (superiores a 120
semanas) Unicamente representan 7,89%. Si realizamos un andlisis de la variable por
monedas, y tal como muestran e Cuadro 2 y Gréfico 2, se aprecia que en la
evolucién de las duraciones podemos distinguir dos grupos bien diferenciados:

-un primer grupo de monedas que denominaremos "nucleo” (compuesto por
FF, BFR, HFL, DKR), que representa € 50,53% de las observaciones, con una
duracién media de 45,81 semanas 'y probabilidad de cambio de 37,5%.

-un segundo grupo que denominaremos "periferia’ ( integrado por IRL, LIT,
PTA y ESC), que representa €l 49,47% de las observaciones , con una duracion
media de 43,66 semanasy probabilidad de cambio de 29,8%.
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Cabe destacar que estos dos grupos de monedas coinciden casi exactamente
con los que en Fernandez-Rodriguez et al. (1999) se detecta que mejoran la precision
predictiva de las monedas de cada uno de dichos grupos, a partir de lainformacién
contenida en la evolucion del resto de las monedas de cada grupo. Este contenido
informacional, ademas de mejorar significativamente la bondad predictiva desde el
punto de vista estadistico, puede utilizarse para generar reglas simples de contratacion
gue superan en rendimiento alas reglas de medias méviles ampliamente utilizadas en

los mercados cambiarios (véase Ferndndez-Rodriguez et al., 2000).

Gréafico 1: Duracion de los regimenes en el SME. 1979-1998
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3. Andlisisdeladuraciéon

En esta seccién vamos a realizar una breve descripcion de los conceptos y
funciones que aparecen en los modelos de duracion. Estos model os se han utilizado
en cierta medida dentro del ambito de la economia laboral, siendo su principal
aplicacion los estudios empiricos sobre el andlisis de la duracion de los periodos de
empleo y desempleo como forma de explicar |as tasas de entrada y salida de paro,
respectivamente [véase Kiefer (1988) para unarevision de laliteratural.

3.1. Andlisis no paramétrico

En el andlisis no paramétrico o empirico disponemos de informacién de la
variable duracion que mide e tiempo de permanencia en un determinado estado, en
nuestro caso el tiempo transcurrido entre dos cambios de régimen consecutivos en €l
SME.

L os model os econométricos que se han desarrollado para analizar este tipo de
informacién se denominan model os de duracion. Si representamos por T alavariable
aleatoria discreta que recoge el tiempo que transcurre desde el comienzo de un
determinado régimen cambiario hasta su transicién a otros, las observaciones de que
disponemos consisten en una serie de datos ( t,, t,, ...,t,) correspondientes a cada una
de las duraciones observadas entre las paridades centrales en el periodo muestral
analizado. Ladistribucion de probabilidad de lavariable duracién, se puede especificar
mediante |a siguiente funcién de distribucion:

F(t) = Pr(T<t) (1)

gueindicalaprobabilidad de quelavariablealeatoria T seamenor que un determinado
valor t. Lafuncion de probabilidad correspondiente ser&:

p(t) = Pr(T=1) 2)

Sin embargo, en los model os de duracion para caracterizar la distribucion de
probabilidad de la variable duracion se utilizan dos funciones:
(a) Lafuncion de supervivencia que se define como:

St) = Pr(T$t)=1-F(t) (3)

gue indicala probabilidad de que la duracion seamayor oigual que €l valor t, y
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(b) lafuncion de azar o tasa de salida que se define como:
h(t) = Pr(T=t/T$t) 4

gue indica, para cada duracion, la probabilidad de cambiar de régimen condicionado
aladuracion acanzada hasta ese momento.

Existe una relacion entre ambas funciones gque viene dada por la siguiente
expresion:

SO -n,.,0 - k) 5)

Una de las ventgjas que posee la funcion de azar es que permite caracterizar
la dependencia de la duracion. Formalmente, existe una dependencia de la duracién
positivaen t* si dh(t)/dt >0 en el momento t=t*. Esta relacion positivaimplica que
la probabilidad de que un régimen finalice en t, dado que hallegado hasta la duracién
t, depende positivamente de la longitud de dicho régimen. Es decir, a medida que
aumenta el periodo de tiempo en € que se mantiene € régimen, aumenta la
probabilidad condicional de realineamiento. De forma similar, existe dependencia de
la duracion negativa en el momento t* si se cumple que dh(t)/dt<0 en t=t*. En este
caso, a medida que aumenta la duracion de un régimen, disminuye la probabilidad
condicional de realineamiento.

El andlisis no paramétrico se utiliza para estimar la funcién de azar
incondicional que registra todas las observaciones para las cuales se produce un
cambio, es decir, la frecuencia relativa de observaciones con T=t. Para este andlisis
deladuracion se suele utilizar € estimador Kaplan-Meier (Kaplany Meier, 1958). La
funcion de azar se calcula como:

~ d
h) - — (6)

t

donde d, representa el nimero de cambios ocurridos en e momentot y n, es la
poblacion superviviente en e momento t antes de que ocurra el cambio. A partir de
la funcion de azar es posible obtener la funcién de azar acumulada, cuyo
procedimiento de estimacion fue propuesto por Nelson (1972) y Aalen (1978), y que
viene dada por |a siguiente expresion:

Hs) - gh‘(s) (7
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La funcion de supervivencia de Kaplan-Meier para la duracion t se calcula
como &l producto de uno menos el riesgo existente hasta el periodo t:
n-d
-9
n

J

§® - n

(8)

Tl

3.2. Andlisis paramétrico

El andlisis no paramétrico es bastante limitado porgue no tiene en cuenta otras
variables que pueden influir en que se produzca un cambio de régimen. En esta
seccién desarrollamos un andlisis parameétrico que nos permite estimar lafuncién de
azar condicional. En laliteratura se ha utilizado frecuentemente para caracterizar la
funcion de azar e model o de riesgo proporciona (PH) que supone que lafuncion de
azar es separable de la siguiente forma:

h(t,X) =he(t)*g(X) (9)

siendo hy(t) la funcion de azar base (baseline hazard function) que recoge la
dependencia de laduracion de los datos y g(X) una funcién de variables individuales
X que en la muestra acompafian a cada observacion de duracion. Se trata de una
funcion no negativa que habitualmente se define como g(X)= exp(X'$). Notese que
en esta especificacion proporcional los regresores intervienen reescalando la
probabilidad condicional de abandonar el régimen vigente, no la propia duracion.

Este modelo puede ser estimado en primer lugar sin imponer una forma
funcional especifica alafuncion de azar base siguiendo € modelo propuesto por Cox
(1972)":

h(t,X) = hy(t)exp(X'$) (10)

Una estimacion alternativa consiste en imponer una determinada forma
pardmetrica ala funcion hy(t). En este caso |os model os paramétricos mas utilizadas
son Weibull y exponencial. En € primero hy(t)=pt** ,siendo p un parametro a estimar.
El modelo Weibull cuando p=1 se reduce a un modelo exponencia en el que no existe
dependencia de la duracién. Por otra parte, cuando €l parametro p>1 existira una
dependenciadeladuracion positiva. Andlogamente, |os datos presentaran dependencia
negativa cuando p<1. Por consiguiente, apartir de la estimacion de p se puede readlizar
la verificacion de la hipotesis de dependencia de la duracion de los regimenes
cambiarios mediante un contraste de significacion.

! Mateméticamente, la funcion de riesgo base, hy(t), esta definida para todo tiempo t en el cual se ha
producido un cambio y no esta definida para otros momentos de tiempo. En cambio la funcion de supervivencia
S/(t) esta definida paratodos los valores det.
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Mas recientemente en la literatura se viene utilizando el modelo acelerado
(AFT) para caracterizar la funcion de azar, que también permite tener en cuenta el
efecto de variables distintas a la duracion (véase, por ejemplo, Kiefer, 1988). Este
modelo cambialaescalade tiempot por e factor exp(-X'$). Dependiendo de si este
factor es mayor o menor que la unidad, €l tiempo se acelera o desacelera.

En este modelo el tiempo de supervivencia se expresa como:
In(t) =X'$+, (11)

donde , es una perturbacion aeatoria con funcion de densidad f(.). La funcion de
distribucién del término de error determina e modelo de regresion. Por una parte,
cuando es la funcion de densidad normal obtenemos € modelo log-normal cuya
funcion de azar viene dada por la siguiente expresion:

1 1 )
ap [—5(n() X )
- 202
i - tofem 2o (12)
Lo hOX)
o

donde M(z) es la distribucion normal acumulada y F es un parametro auxiliar a
estimar. Por otra parte, si la funcién utilizada es la densidad gamma, obtenemos el
modelo gamma generalizado, cuya funcién de azar, que depende de los parametros
auxiliares 6 y F, es extremadamente flexible, permitiendo un gran nimero de posibles
pendientes. Ademés el modelo gamma generalizado incluye como casos particulares
todos los modelos anteriormente examinados. En particular, s €l parametro de
pendiente (6) es cero, obtendremos el modelo log-normal, mientras que Si es uno,
estariamos ante el modelo Weibull. Por ultimo, s tanto el parametro de escala (F)
como € de pendiente fuesen iguales auno, e modelo seriael exponencial. Es por elo
gue modelo gamma generalizado se suele emplear para evaluar y seleccionar €l
model o paramétrico apropiado para los datos objeto de estudio.

El Cuadro 3 recoge informacion més especificarelativaala parametrizacion y
parametros auxiliares de las funciones de supervivencia definidas paralos model os de
riesgo proporcional (PH) y acelerado (AFT).
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Cuadro 3: Distribucion paramétrica de las funciones de supervivencia
Distribucion | Métrica | Funcion desupervivencia | parametrizacion | parametroauxiliar
Exponencial PH expf -8t} 8=exp{ X'$}

Exponencial AFT exp{ -8t} 8=exp{-X'$}

Weibull PH expf (-8t)°} 8=exp{ X'$} p
Weibull AFT expf (-8t)°} 8=exp{-X'$} p
Log-normal AFT 1- @(@) p=X'$ F
Gamma AFT | 1:1(6, 6 exp{ -2 1 8=X'$ 6, F
generalizada oyK

Nota: PH indicael modelo de riesgo proporcional y AFT el modelo acelerado. M(z) es la distribucién normal
acumulada e | (k,a) es unafuncién gamma incompleta.

Un inconveniente que presentan estos modelos es |a excesiva restriccion que
su especificacion puede imponer a la estructura temporal de los datos. Por g emplo,
la distribucion Weibull es apropiada para representar datos con una funcion de azar
mondtona que crece 0 decrece exponencialmente con € tiempo, mientras que la
distribucion exponencia es apropiada para representar datos con una funcion de azar
constante. En cambio la distribuciéon log-normal esta indicada para datos que
representan funciones de azar no monétonas, en particular para funciones que
inicialmente crecen y después decrecen. Por su parte, lafuncion gamma generalizada
puede ser compatible con funciones de azar en formade U, en las que la probabilidad
de salida decrece, alcanza un minimo y luego se incrementa.

4. Resultados empiricos

En esta seccion vamos a presentar 10s resultados obtenidos en €l andlisisde la
duracion de las distintas paridades centralesen e SME. En primer lugar, realizaremos
un analisis no paramétrico atraves de la estimacion de las funciones de supervivencia
y de azar de Kaplan-Meier para, posteriormente, proceder alainclusion de variables
explicativas a través de |os model os especificados en € seccion anterior.

4.1 Estimacion no paramétrica

El Grafico 3 muestralafuncién de supervivencia estimada para el conjunto de
monedas del SME. Esta funcion indica, para cada periodo, la probabilidad de
mantenimiento de la paridad central sin que ocurra un cambio de régimen. Como se
puede observar, dicha probabilidad disminuye répidamente en las duraciones cortas
(inferiores a 46 semanas), para posteriormente registrar variaciones mas suaves
conforme aumenta el tiempo. Esto significapara aquellos regimenes con duraciones
elevadas, el sistema habria sido relativamente estable, mientras que regimenes de
duraciones cortas (méas numerosos) habrian sido altamente inestables. Para e conjunto
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de la muestra, la probabilidad media de mantener |la paridad que resulta de esta
estimacion se sitia en 0,745.

Gréfico 3: Estimacion no paramétrica de lafuncién de supervivencia del SME
(Estimador Kaplan-Meier)
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El Grafico 4 presenta las funciones de supervivencia para los dos grupos de
monedas analizados en la seccion 2. Como se observa, la probabilidad de mantener
el régimen disminuye de forma rapida en las duraciones cortas (inferiores a 40
semanas) para los dos grupos de monedas. Cabe sefidar que hasta las 40 semanas
la funcidn de supervivencia correspondiente a nlcleo se sitda por encima de la
periferia. A partir de ese valor la probabilidad de mantener el régimen en la periferia
pasa a ser mayor que en e nucleo hastalas 84 semanas, con cambios escal onados que
se producen de forma més continuada y se mantienen hasta el final de periodo. Sin
embargo, en el nucleo, conforme aumenta la duracion, la probabilidad se mantiene
constante o0 variamuy poco. Estos resultados indicarian que € grupo de monedas que
forman el nlcleo seria mas estable. Este fendmeno se debe tanto alaformade célculo
de la propia funcion (que mantiene su valor entre dos cambios consecutivos) como
a hecho de que & nimero de cambios en la periferia es menor debido a que engloba
Unicamente a cuatro monedas, dos de ellas de incorporacion tardia a la disciplina del
MCI.
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Gréfico 4 : Estimacion no paramétrica de la funcion de supervivenciadel SME por grupos de
monedas (Estimador Kaplan-Meier)
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L os datos también nos dan informacion del afio en e cual se producen los
cambios de régimen y su duracion. En este sentido cabe sefidar que €l 53,41% delos
cambios se producen en e periodo 1979-1987, siendo la duracion media de 43,5
semanas. Este periodo coincide con €l inicio del SME y tal como sefial dbamos en el
seccion 2, corresponde a una etapa de fuerte inestabilidad, que da paso a un periodo
de mayor estabilidad hasta 1992, en € cual no seregistra ningln cambio , situandose
la duracion media de 63,8 semanas. Durante el periodo 1992-1993 se producen de
nuevo turbulencias en el SME, registrandose &l 32,5% de los cambios. En € Grafico
5 se presenta la funcién de supervivencia para tres periodos del SME. Como
esperdbamos encontrar, las funciones de supervivencia se sittian en diferentes niveles.
En el nivel superior estaria e periodo 1994-1998, con una probabilidad media de
mantener & régimen de 0,71, mientrasen € nivel inferior estariael periodo 1978-1987
con una probabilidad media de 0,86. Para este periodo también se observa que las
duraciones son més cortas con un maximo en 80 semanas.
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Grafico 5: Estimacion no paramétrica de lafuncién de supervivencia del SME por periodos de
tiempo (Estimador Kaplan-Meier)
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En el Cuadro 4 se recogen los resultados del contraste basado en la regresion
Cox para evaluar la igualdad de las funciones de supervivencia de cada moneda.
Como indica € p-valor, no podemos rechazar la hipotesis nula de igualdad de las
funciones, por lo que no tendriamos evidencia de heterogeneidad en la muestra
utilizada que indicaria que los datos para las distintas monedas procederian de
diferentes muestras. S contrastamos la homogeneidad de |la muestra para los dos
grupos de monedas anteriormente sefial ados, obtenemos un p-valor de 0,81. Es por
ello que en lo que resta del trabajo vamos a considerar el conjunto de monedas del
SME como s se tratase se observaciones independientes.
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Cuadro 4. Contraste de igualdad de funciones de
supervivencia basado en la regresion Cox
Cambios Cambios Fn. de azer
Moneda observados esperados relativa
FF 8 8,66 0,95
BFR 11 7,95 1,42
HFL 9 8,49 1,09
IRL 9 8,28 1,12
DKR 8 8,66 0,95
LIT 10 8,29 1,24
PTA 4 6,41 0,64
ESC 5 7,27 0,71
Total cambios | 64 64 1
LR chi2(7) 342
Pr>chi2 0,84

En el Gréfico 6 se presenta la funcion de azar estimada para el conjunto de
monedas del SME. Como puede apreciarse, la convexidad de dicha funcién sugiere
gue la probabilidad de realineamiento es creciente, por lo que la probabilidad de un
cambio de régimen en un instante del tiempo t, condicional ala duracién, aumentaria
con €l tiempo. Sin embargo, un andlisis mas detallado del gréfico nos llevaria a
destacar tramos en |os que |a pendiente es relativamente elevada (especiamente de 6
a 40 semanas y, en mayor medida, de 97 a 122 semanas) y tramos de menor
pendiente (40 a 97 semanas ). Esta menor pendiente podria justificarse en funcién
de laexistenciade un efecto credibilidad del SME, ya que més de la mitad de dichas
duraciones corresponden a monedas del grupo que hemos denominado "nudcleo”. En
el Gréfico 7 se presenta |a estimacion no paramétrica de lafuncidn de azar por grupos
de monedas. Las dos funciones mantienen un perfil similar, salvo en e tramo de
duraciones 80 a 97 semanas. Para este tramo, la funcion de azar del nucleo sigue
siendo constante mientras que en la periferia es creciente, 1o cual podria reflejar el
hecho de larelativa escasez de observaciones de estas duraciones parael primer grupo
de monedas.
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Gréfico 6: Estimacion no paramétrica de la funcién de azar
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Gréfico 7: Estimacion no paramétrica de la funcion de azar por grupos de monedas
Kaplan-Meier azar estimate, by group
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4.2 Estimacion paramétrica

Antes de proceder ala estimacion paramétrica de la dependenciade laduracion
de los distintos regimenes es necesario identificar y medir las variables que gercen
algunainfluencia sobre la probabilidad de cambio de régimen. Obviamente, no todas
las variables tienen contenido econdmico, yaque la probabilidad de un realineamiento
depende de un conjunto de factores, algunos de ellos politicos, que resultan dificiles
de medir. Ademas, dada la frecuencia semanal de nuestro andlisis, € conjunto de
informacién disponible sobre |as variables fundamentales que pudieran influir en €l
cambio de régimen es relativamente reducido. En nuestra especificacion hemos
considerado dos variables fundamentales: e diferencial de tipos de interés de cada
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moneda respecto del marco y un indicador de credibilidad del tipo de cambio.

Respecto al diferencial de tipos de interés, la hipétesis de paridad descubierta
deintereses establece que:

Et(St+1) -§= it - i*t (13)

donde s esel logaritmo del tipo de cambio nominal (expresado en unidades monetarias
nacionales por unidad monetaria extranjera), i, €l tipo de interés nacional e i*, e tipo
de interés aleman, y donde E; representa el operador esperanza condicionado a la
informacion disponible en t. Por otra parte, a partir de la hipotesis de paridad del
poder adquisitivo tenemos que:

Et(st+1) -§ = Bt - B*t (14)

donde B, y B*, representan las tasas de inflacion esperadas nacional y alemana,
respectivamente.

Asi pues, combinando las expresiones (11) y (12) obtendriamos
i - i*, =B, - B*, (15)

deformaque e diferencia detipos deinterésrecogerialas expectativas de | os agentes
respecto al diferencial en tasas de inflacion entre las dos economias. Por consiguiente,
aumentos en e diferencial de tipos de interés, a sugerir un mayor riesgo de
devaluacion, generarian expectativas de un realineamiento futuro, afectando
negativamente a la duracion de una determinada paridad. En las estimaciones que
siguen utilizamos €l tipo de interés interbancario a tres meses facilitado por € BBVA,
tipo este que se suele emplear en laliteratura para aproximar las expectativas de los
agentes.

En cuanto a indicador de credibilidad, a partir de los resultados de
Ledesma-Rodriguez et al. (2001), usamos una medidade credibilidad marginal yaque
parece ser el megjor indicador disponible alahora de aproximar el grado de creencia
asignado por los agentes al compromiso de |las autoridades monetarias de mantener
una paridad central de su moneda, aceptando la fluctuacién del tipo de cambio en
torno a ella dentro de unas bandas o limites superior e inferior. Esta medida de
credibilidad marginal, propuesta inicialmente por Weber (1991), trata de captar la
influencia de los anuncios de medidas de politica econdmica sobre | as expectativas de
los agentes. Asi, las expectativas del publico con la informacion disponible en el
periodo actual (o valor actual de esa variable, dadas las expectativas racionales) se
expresan como una combinacion lineal del anuncio oficial y delas expectativas de los
agentes con lainformacion disponible en € periodo anterior. La ponderacion (**) que
aplican los agentes al anuncio delas autoridades al formar sus expectativas desempefia
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un papel crucia y se le denomina credibilidad marginal. Formalmente, la credibilidad
marginal aviene definida a partir de la expresion:

S -Eu(s) = (+ "[c-Ea(8)] + u (16)

donde c, representa el logaritmo de la paridad central, siendo las variables con
esperanzas las expectativas condicionadas ala informacion en t-1. Por su parte u, es
un término de perturbacion a eatoria. Laestimacion de " requiere lageneracion previa
de unaserie del tipo de cambio esperado, algo paralo que Ledesma-Rodriguez et al.
(2001) utilizan € filtro de Kalman, de modo que se obtiene un valor de adistinto para
cada momento del periodo muestral, o que a su vez la observacion de su evolucion
en el tiempo.

Cabe sefidlar por ultimo que en las estimaciones parameétricas se incluyeron
también dos variables adicionales. € porcentaje y nUmero de realineamientos de cada
moneda. Sin embargo, € nimero de realineaminetos registrado por cada moneda no
resultd nunca significativo y el porcentaje de variacion en la paridad central en cada
realineamiento, aln cuando resulté marginamente significativo, su inclusion no
ayudaba a mejorar € gjuste de los model os estimados. Es por ello que, en virtud del
principio economeétrico de lasimplicidad de los model os, |os resultados ofrecidos no
incluyen estas dos variables.

En todas | as estimaciones € nimero de observaciones es de 158 y el nimero
de cambios 64. En & Cuadro 5 se presentan los coeficientes estimados de los
parametros de lafuncion de azar paralos distintos model os propuestos en la seccion
anterior correspondientes a conjunto de monedas del SME?. Estimamos todos los
modelos de laforma AFT.

2En la estimacion de la funcién de azar incluyendo el porcentaje y ndmero de realineamientos, solamente
el porcentgje es significativo y positivo. El diferencial de interés y medida de credibilidad tienen los signos
esperados pero presentan valores inferiores.
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Cuadro 5: Estimacion paramétrica
Cox Exponencial Weibull Log-normal Gamma-Generalizada
Diferencia de 0,193 0,129 0,101 0,113 0,115
tipos de interés (3,33) (2,93) (2,51) (3,81) (3,89)
Medidade -1,143 -1,345 -0,915 -0,899 -0,907
crecibilidad (-3,16) (-4,19) (-3,65) (-4,4) (-4,43)
constante -4,300 -4,258 -3,994 -3,986
(-16,88) (-18,23) (-23,69) (-23,84)
Parémetro p=1,669 F=0,768 6=-0,010
auxiliar (12,96) (13,47) (-0,22)
F=0,759
(13,65)
AlC 501,28 246,89 224.76 217,77 219,50
Wald test (6=0) 0,048
[P (df=1)] (6=1) 486,315
LR[P (df=1)] 31,39 7,26 0,26
N° observaciones 158
N° cambios 64
Notas:  Todos los coeficientes estimados son significativos a 95%.
df reperesenta los grados de libertad.

Como puede apreciarse, los coeficientes estimados para la medida de
credibilidad margina y e diferencial deintereses son significativosy presentan €l signo
esperado (positivo y negativo, respectivamente). Asi pues, si la probabilidad de
cambio es elevada, |os realineamientos tendran lugar mas frecuentemente, siendo
menores |os tiempos de supervivencia. Por €l contrario, cuando dicha probabilidad es
baja, |os realineamientos ocurriran mas raramente, por 1o que la supervivenciade la
paridad central sera mayor.

El Cuadro 5 también recoge la estimacion del parametro auxiliar de las tres
ultimas distribuciones. Para la Weibull deciamos que este parametro representa la
pendiente de lafuncidn de azar, que en este caso es mayor que uno, lo cual indicaria
gue lafuncion de azar aumenta con e tiempo, aunque de forma suave, 10 que no seria
consistente con la funcion de azar empirica anteriormente comentada. Para la log-
normal, el parametro F comprime o estiralafuncion de azar y cuanto mas elevado sea
dicho parametro, mas rapidamente alcanza un pico dicha funcién haciéndose
indistinguible de la resultante de un modelo Weibull. Este dltimo caso podria ser
relevante en nuestros datos, ya que obtenemos un valor de 0,77. Por ultimo, €
parametro de pendiente estimado para e modelo gamma generalizado (6=-0,01) nos
permite contrastar la hipotesis 6=0, para evaluar lavalidez del modelo log-normal y
6=1, paraver si e modelo apropiado es el Weibull. El Cuadro 5 recoge el valor del
contraste de Wald para 6=0 y 6=1, que indica que no podemos rechazar la hipétesis
de 6=0, pero si lade 6=1, lo que sugiere que € modelo paramétrico mas apropiado
para nuestros datos seria el log-normal.
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El Cuadro 5 también recoge otros estadisticos para seleccionar el modelo que
se gjusta a los datos, como el valor de la funcion de méxima verosimilitud (log
likelihood). Dado que los modelos no estan anidados, recurrimos al criterio de
informacion Akaike (AIC). Akaike (1974) propone penalizar €l valor de funcién de
maxima verosimilitud asociado a cada modelo parareflgar el nimero de parametros
estimados en dicho modelo. En particular, € criterio AlC puede ser definido como:

AlIC=-2*(log likelihood)+2(c+q+1) (a7

donde c es & numero de parametros (variables explicativas) del modelo y q es el
nUmero de parametros auxiliares. A laluz de los resultados ofrecidos en el Cuadro 5,
el modelo mas apropiado es el log-normal, ya que le corresponde & valor méas
pequerio del estadistico AlIC.

Por otra parte, otro contraste que se utiliza para evaluar la hipotesis de 6=0 o0
6=1 eslarazon de verosimilitud (LR) que calculamos tomando la diferenciadel valor
delafuncién funcién de maximaverosimilitud entre dos model os estimados diferentes
y multiplicando por 2. Todos los contrastes tienen un grado de libertad, con excepcion
del modelo exponencial versus e modelo gamma generalizado, que tiene dos grados
de libertad. L os resultados obtenidos sugieren que el modelo exponencial y Weibull
pueden ser rechazados. En cambio, €l log-normal no seriarechazado. Asi pues, todos
los estadisticos utilizados indicarian que este model o es € que mejor gjusta los datos.

Por ultimo, un método adiciona paraevaluar lavalidez del modelo log-normal,
habiendo eliminado el Weibull, es considerar un andlisis grafico de los residuos Cox-
Snell (1968). Dichos residuos se definen como:

é - - log S (18)

Si el modelo log-normal gjustara adecuadamente los datos, entonces sus
residuos Cox-Snell tendrian una distribucion exponencial censurada estandar con un
ratio igual a uno. Podemos verificar esto, calculando la estimacion empirica de la
funcion de supervivencia acumulada, H(t), basada en la estimacion de lafuncion de
supervivencia K aplan-Meier tomando los residuos Cox-Snell como lavariable tiempo.
Si el modelo gjusta adecuadamente los datos, entonces el grafico de la funcion de
supervivencia acumulada H(t) con respecto alos residuos deberia ser unalinearecta
con pendiente uno. Como se observaen el Gréfico 8, que muestra |los residuos Cox-
Snell para el modelo paramétrico log-normal, este modelo gjustaria bien los datos,
salvo para residuos grandes donde la pendiente excede de uno, ya que e guste
obtenido para duraciones elevadas es peor debido a que tenemos menos
observaciones.
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Gréfico 8: Residuos Cox-Snell: Modelo log-normal
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Los Graficos 9 y 10 muestran las funciones de supervivencia estimadas para
cada uno de los model os analizados. Como se observa, e modelo proporcional Cox
sobreestima la funcion de supervivencia paratodo valor det.

Grafico 9: Funciones de supervivencia empirica versus estimada. Modelo Proporcional Cox
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Gréfico 10: Funciones de supervivencia estimadas. Resto de Model os
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5. Consideracionesfinales

En este trabajo hemos examinado los cambios de régimen del Mecanismo de
Cambios e Intervencion del Sistema Monetario Europeo (SME). Paraello, aplicando
|la metodol ogia de |os model os de duracion a datos semanales que cubren la historia
completa del SME, hemos realizado un analisis del tiempo transcurrido entre dos
cambios consecutivos de las paridades centrales que se han establecido para cada
monedaen el MCI, estimando |as tasas de supervivenciay de riesgo de dichavariable.

En primer lugar, hemos llevado acabo un andlisis no paramétrico en el que
Unicamente se tiene en cuenta € tiempo, con €l fin de determinar como afecta la
duracion de un régimen ala probabilidad de realineamiento. Los resultados obtenidos
sugieren gque dicha probabilidad disminuye rapidamente en las duraciones cortas, para
posteriormente registrar variaciones mas suaves conforme aumenta el tiempo. Al
distinguir entre grupos de monedas, observamos gque e grupo de monedas que forman
el nlcleo seria mas estable, s bien contrastes de igualdad de las funciones de
supervivencia de cada moneda sugieren que no existe heterogeneidad en la muestra.

En segundo lugar, realizamos un andlisis paramétrico con el fin de incorporar
otras variables que pueden influir en que se produzca un cambio de régimen. Para
ello, examinamos el papel que podrian haber desempefiado el diferencial de tipos de
interés con Alemaniay un indicador de credibilidad. L os resultados obtenidos indican
gue el diferencial de tipos de interés habria afectado negativamente ala duracién de
una determinada paridad, mientras que la credibilidad habria influido positivamente
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en dicha duracion. Por otra parte, tras un exhaustivo andlisis de comparacion y
validacion entre model os aternativos, |legamos ala conclusion de que e modelo log-
normal seria el mas apropiado paralos datos utilizados.

Consideramos que | os resultados obtenidos en este trabgjo son interesantes, no
solo parala experiencia historica europea entre 1979 y 1998, sino también para el
andlisis y seguimiento de otras posibles zonas objetivos de tipos de cambio como el
Sistema Monetario Europeo Il queregulalos compromisos cambiarios entre los paises
integrados en la Zona Euro y sus Socios europeos que no participan de la moneda
unica (tanto miembros actuales de la Union Europea como futuros candidatos) (véase
ECOFIN, 2000).
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