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Resumen

El analisis de los periodos de turbulencia de la moneda espanola dentro
de la disciplina del SME es el marco de este trabajo. Sin embargo, se hace
imprescindible no sélo la identificacién de estos periodos de intranquilidad
sino también la explicacién de los mismos. El objetivo de este trabajo es
averiguar si las crisis de la peseta espanola son resultado de variables
reales y/o monetarias de la economia o bien se puede calificar la marea
de perturbaciones como “Self-fulfilling attacks”. El modelo de Markov
con saltos de régimen y probabilidades de transicién variables intenta
responder a esta cuestién
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1 Introducién

La década de los 90 ha sido testigo de algunas crisis monetarias y financieras
dramédticas. Las turbulencias sufridas por el Sistema Monetario Europeo en
1992-93, las tormentas de los paises Latino-Americanos (México, sobre todo)
en 1994-95 y mds recientemente el colapso financiero de algunas economias
asidticas, o de Rusia y Brasil han reavivado el interés sobre este tipo de procesos.
En los 1ltimos meses, incluso, debemos percatamos de la evolucién del Euro,

sometida a vaivenes, desde su nacimiento, en ocasiones muy virulentos.

Sin embargo, a pesar de los numerosos intentos de la literatura tedrica
y empirica de “Currency Crises” no existe consenso sobre las razones que
conducen a fenémenos de tal magnitud, la cuestién contimia centrada en dotar
de alguna explicacién a procesos especulativos tales que conducen a la crisis de

una moneda y, finalmente a devaluar o abandonar el sistema de cambios fijo.

Este trabajo se centra en las crisis de la moneda espanola en el periodo de
pertenecia al Mecanismo de Tipos de Cambio e Intervencién del Sistema, (19 de
Junio de 1989 hasta Diciembre de 1998). Hasta la tormenta monetaria que afecté
al SME, en otono de 1992, las politicas de la mayoria de los paises miembros
parecian adecuadas y consistentes con el compromiso cambiario adquirido, pero
la ola especulativa que azot6 al Sistema cuestiona tales politicas. Debemos saber
si esos ataques especulativos tuvieron su origen en las variables fundamentales

de la economia o bien respondieron a expectativas autorrealizables.

El resultado final serd relevante para prevenir o anticipar tales procesos. Si
podemos concluir que la inconsistencia de las politicas econémicas articuladas
por los paises estd de alguna forma relacionada con las crisis de credibilidad,
entonces podriamos extrapolar las condiciones en las que se producen e intentar
evitar los desequilibrios macroeconémicos, promoviendo la convergencia hacia
paises més virtuosos. Si por el contrario, la extrema volatilidad del tipo de
cambio en momentos de turbulencias, no se puede asociar a ninguna de las
variables fundamentales de la economia, podremos argumentar que las crisis se

producen por expectativas autorrealizables de los agentes, lo que la literatura



ha denominado ataques “self-fulfilling”. La tnica solucién en ese caso seria la
introduccién de controles de capital que redujeran los flujos especulativos o al

menos los penalizaran.

2 Marco de estudio y Objetivos del andlisis.

La literatura sobre crisis monetarias ha utilizando diferentes enfoques y
metodologias, tanto tedéricas como empiricas!. Por un lado, los primeros
modelos de crisis o modelos de Primera Generacion, asumieron que las
politicas macroeconémicas llevadas a cabo por las autoridades econémicas eran
inconsistentes con el mantenimiento de un tipo de cambio fijo. FEn estos
modelos se concede una importancia vital a la debilidad de los fundamentos
macroecondémicos provocados por politicas fiscales o monetarias demasiado
expansionistas que conducen a una constante pérdida de reservas internacionales
e irremediablemente, forzaban a las autoridades al abandono de la paridad
fija o a la devaluacién?. Los modelos de Sequnda Generacion enfatizan la
posibilidad de shocks aleatorios sobre todo en variables reales que influencian
los incentivos de las autoridades monetarias para el abandono de la paridad o
para devaluar. Incluso, cuando las politicas macroeconémicas son consistentes
con la politica de tipo de cambio fijo, el ataque por si mismo, induce a la
adopcion de politicas expansionistas que validan esos ataques. Un supuesto
crucial es que las politicas econémicas responden a cambios en la economia y no
estdn predeterminadas, teniendo en cuenta esa relacién, los agentes econémicos
privados, en sus expectativas. Las actuaciones en los mercados y las expectativas

son las que conducen a cambios en la politicas econémica3. La eleccién de las

variables que utilizaremos en la segunda parte de este estudio se ha basado en

!Para una revisién de la literatura Blackburn y Sola (1993), Jeanne (1997) y Flood y
Marion (1998).

2Los estudios seminales sobre crisis monetarias o de Balanzas de Pagos fueron presentados
por Steven Salant y Dale Henderson (1978) en el contexto de ataques al precio del oro. Paul
Krugman (1979) aplicé el modelo de Salant y Henderson al tipo de cambio. Robert Flood
y Peter Garber (1984) construyeron un modelo lineal simplificando el andlisis de Krugman y
extendiéndolo a un entorno estocdstico.

3Obstfeld (1986) es el primer estudio sobre la posibilidad de ataques especulativos
“autorrealizables” ( “Self-fulfilling”) a un tipo de cambio fijo. El trabajo més representativo
y fuente de la literatura posterior es Obstfeld (1994).



la existencia de ambos enfoques.sobre Crisis Monetarias.

En los trabajos sobre credibilidad de diferentes monedas, uno de los
principales problemas planteados es la estimacién de la variable dependiente
o probabilidad de devaluacién. En concreto, el cdlculo de una medida de las
creencias de los agentes econémicos privados como “proxi” de las expectativas
de devaluacién. Uno de los métodos méds conocidos y empleados para el
célculo de esas expectativas de realineamiento ha sido el ajuste de la deriva
o “Drift Adjustment Method”*. Este método distingue entre las expectativas
del tipo de cambio dentro de la banda de fluctuacién y la probabilidad de
realineamiento de la paridad central. Ademds de su limitacién por tratarse
de una metodologia aplicable solamente a “Zonas Monetarias”, la asuncién
de paridad de intereses no cubierta y la consideracién de los valores pasados
de las variables fundamentales de la economia la hacen una aproximacién
empirica poco aplicable a las crisis experimentadas por economias emergentes.
Ademds, como sefialan Gémez-Puig y Montalvo (1997) el ajuste de la deriva se
basa en el conocimiento “ex-post” de las fechas en las que se produjeron los
realineamientos lo que conduce a una distribucién condicionada diferente a la

distribucién “ex-ante”®.

Por estas razones, se hace necesaria la bisqueda de un método que permita
considerar conjuntamente las distribuciones generadas por dos posibles estados
de la economia. En nuestro caso, los regimenes posibles son calma o credibilidad
y crisis especulativa. En este contexto, puede ser adecuado el empleo de
la metodologia propuesta por Hamilton (1989, 1994), Modelos de Markov
con Saltos de Régimen (Markov-Switching Models)’. De esta manera, nos
planteamos como primer objetivo la identificacién de los diferentes momentos de
ataque especulativo sufridos por la Peseta espanola, agupando las observaciones

seglin una variable de estado no observada.

4Svensson (1993) y Bertola y Svensson (1993).

5Rose y Svensson (1994) y Chen y Giovannini (1993) aplican el Método de Ajuste de la
Deriva a la crisis del SME del 92-93. Branson (1994) realiza una compendio de las posibles
criticas realizadas a este procedimiento.

6 Esta metodologfa ya ha sido utilizada en trabajos anteriores de credibilidad como: Jeanne
(1997), Jeanne y Masson (1998), Martinez- Peria (1998), Piard, S. (1999), Tronzano, M.
(1999), Psaradakis, Z. Sola, M. Tronzano, M. (1999).



Con el fin de lograr separar los dos estados posibles de la naturaleza,
calma y especulacién, utilizaremos el diferencial de tipos de interés espanol
y alem#n como variable endégena, “proxi” de las expectativas de devaluacién.
Esta variable ya ha sido utilizada con esta finalidad en trabajos anteriores’,
justificando su eleccién a la vista de la similitud en los resultados obtenidos
a través del ajuste de la deriva y del diferencial de tipos de interés y siendo
ésta la medida que provoca menos efectos adversos sobre las propiedades de
los estimadores y los tests aplicados a los modelos de Markov con saltos de
régimen®. Ademds, trabajos anteriores de credibilidad de la Peseta en las
bandas del Sistema?, concluyen que la utilizacién del método del ajuste de la
deriva, es conveniente sélo al dividir la muestra en la fecha de ampliacién de la
banda de fluctuacion (2 Agosto de 1993). El posible sesgo introducido al tomar
dos periodos muestrales nos conduce también a la utilizacién de un modelo de
Markov con saltos de régimen, que no hace necesaria la divisién por cambio

estructural ya que precisamente este es su objetivo

Por otro lado, no sélo la paridad no cubierta de intereses justifica la eleccién
del diferencial como buena medida de las expectativas de devaluacién, sino
que los tipos de interés son un magnifico mecanismo de intervencién de las

autoridades ante presiones especulativas o la posibilidad de los mismos.

Una vez que los diferentes estados de tormenta y calma, hayan sido
identificados en el periodo muestral, aplicaremos el modelo de Markov con
probabilidades de transicion variables para analizar qué variables fundamentales
de la economia han podido influenciar la probabilidad de salto al régimen de
tormenta de la moneda espanola en el periodo de pertenencia a las bandas de

fluctuacién del SME.

"Collins, S. (1993), Psaradakis, Sola y Tronzano, (1999)
8 Psaradakis, Z., Sola, M (1998, a, b)
9Campos, M, (1999), Campos, M, Rodriguez, A. (2000)




3 Modelo de Markov con Saltos de Régimen.
Probabilidades de transiciéon constantes.

El modelo econométrico de Markov con saltos de régimen se incluye en
el apéndice de este trabajo. Se han empleado datos de tipos de interés de
periodicidad y maduracién mensual para evitar solapamientos indeseables'?.
Por otra parte, hemos de afiadir que la serie de diferenciales de interés ha
sido filtrada mediante el procedimiento de Hodrick-Prescott ya que presentaba
una acusada tendencia decreciente debido al proceso de convergencia nominal
operado desde la incorporacién al Sistema y en los casi diez afios de pertenencia

al mismo'!.

La muestra se extiende desde Junio de 1989, fecha en la que la peseta
se incorporé al Mecanismo de Tipos de Cambio e Intervencién del SME, y
Diciembre de 1998, momento en el que se pone en marcha la fase de Unién
Monetaria. Como aconsejaban los correlogramas de la serie de diferenciales, que
mostraban correlacién de los residuos hasta el cuarto retardo, hemos trabajado
con un AR(4) Los resultados de la estimacién se representan en la tabla 1.
Todos los pardmetros son significativos y efectivamente el procedimiento parece
exitoso al conseguir la separacién de dos posibles estados de la economfia, calma

y tormenta. Los resultados gréficos del filtro se muestran en la figura 1

Al representar los resultados del filtro de Hamilton estamos representando las
probabilidades percibidas por los agentes econémicos privados o especuladores
de salto al régimen de crisis, condicionada a la informacién pasada de los
diferenciales de interés. Se trata, por tanto de probabilidades “ex-ante” puesto
que, utilizamos la informacién disponible hasta el momento en el que los agentes

forman sus expecta‘civas12

10T,0s datos pertenecen a la base “Datastream”, facilitada en el centro de proceso de datos
del Birkbeck College de Londres. Ver apéndice II

1136 escogié un “pardmetro de alisado” igual a 14.400. Hodrick y Prescott (1997). Agradezco
esta sugerencia a los profesores John Driffill y Martin Sola del Birbeck College de Londres.

12Esta es una de las diferencias bésicas con las probabilidades que consideran toda la
informacién contenida en la muestra o “Full sample probabilities, Smooth” y que son,
entonces, probabilidades “ex-post”.



ansicion Constantes

Tabla 1: Resultados del modelo con Probabilidades de Tr
Parametros coeficientes
Qg 0.033940068
(0.2783)
a1 0.68700332
(0.3206)
o 0.70890458
(0.1098)
0.44692713
92 (0.1368)
o —0.0044881105
(0.0877)
4 —0.25243512
(0.0790)
oo 0.23902801
(0.0098)
o1 1.2689882
(0.5683)
co 4.7433535
(0.0234)
cl 2.0354765
(0.1083)
Log Verosimilitud 48.546150
Py 0.95744573
Py 0.80556718

AN
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Figura 1: Probabilidad de que el estado actual sea el de crisis P(m; = 1)

Se observa, al comienzo de la muestra, un periodo de alta inestabilidad de



la peseta. Los tres primeros saltos se corresponden al periodo de inestabilidad
posterior a la incorporacién de la peseta en el Mecanismo de Tipos de Cambio
e Intervencién del SME. Por un lado, acontecimientos en el seno del propio
Sistema, como el paso a la banda estrecha de fluctuacién (£2.25%) de la Lira
italiana, en Enero de 1990, o la incorporacién de la Libra inglesa, en Octubre,
provocaron tensiones de diferente magnitud'®. Por otra parte, algunos factores
externos contribuyeron a una cierta inestabilidad, sin provocar en ningin caso
realineamientos en el sistema, entre ellos, la inestabilidad bursétil en Japén,
el estallido del conflicto del golfo pérsico, el proceso de reunificacién alemana
o la caida del Dolar estadounidense. Este primer periodo se ha calificado de
paradégico ya que las monedas mds fuertes del Sistema eran aquellas cuyas
economias presentaban tasas de inflacién o déficits corrientes mds elevados. Esta
situacion afecté especialmente a la peseta cuyos desequilibrios macroeconémicos
eran preocupantes pero muy condicionada por la posicién de otras monedas
como el Franco francés o la Libra esterlina y que colocaron a la moneda espanola

en mds de una ocasién en su limite méximo de apreciacién dentro de la banda.

La segunda fase de fuerte inestabilidad coincide con la tormenta monetaria
que afecté a la mayor parte de las monedas del Mecanismo de Tipos de
Cambio e Intervencién Sistema. Al igual que en el trabajo de Gémez-Puig
y Montalvo (1997) se puede comprobar que antes del comienzo oficial de la
tormenta, en Septiembre de 1992, la probabilidad de que la economia saltara
al estado de alta volatilidad (estado de crisis) era alta, ya en agosto de 1992.
Efectivamente, los agentes anticipaban la crisis de la moneda espafiola antes
de que esta comenzara, siendo el resultado negativo del referendum danés para
la ratificacién del Tratado de Maastricht, el 2 de Junio de 1992, lo que marcé
el inicio de la crisis. Los ataques especulativos se acentuaron en los primeros
dias de Septiembre ante el temor de un nuevo resultado negativo en Francia. La
tormenta, que afecté de forma virulenta y con diferente intensidad a las monedas
del SME, se sald6 en Espafia con tres devaluaciones, el 16 de Septiembre de 1992

la peseta fue devaluada en un 5%, en un 6%, el 21 de Noviembre y, sufrié un

13Por ejemplo, el paso a la banda estrecha de la Lira, produjo ciertas presiones sobre la
peseta ante los rumores de una devaluacién para a companar a la moneda italiana en su nueva
banda que forzaron al Banco de Espana a intervenir en apoyo de la Peseta.



nuevo reajuste, del 8%, el 13 de Mayo de 1993. La relativa estabilidad creada con
este dltimo realineamiento duré solo hasta finales de Junio, cuando una nueva
ola de presiones especulativas, centradas sobre todo sobre el Franco francés,
llevé a los ministros de Economia y finanzas y a los gobernadores de los Bancos
Centrales de la UE a tomar la decisién, el dia dos de Agosto, de ampliar las
bandas de fluctuacion a +15% para todas las monedas, excepto el Marco aleman

y el Florin holandés.

La devaluacién de la peseta, en Marzo de 1995, se recoge con un nuevo
descenso en la probabilidad del estado de calma. Sin embargo, parece suponer
una menor reduccién de la credibilidad de la peseta dentro de sus bandas de
fluctuacién que las anteriores. El reajuste se realizé antes de que el tipo de
cambio se situara en niveles préximos al margen de fluctuacién de la banda'?.
La medida, que no parecia necesaria desde el punto de vista de los fundamentos,
resultaba necesaria para evitar que se situara en niveles préximos al margen

superior.

Un nuevo salto, aunque de menor intensidad que los anteriores, se detecta en
la primavera de 1996, probablemente debido a la incertidumbre politica, después
de las elecciones generales del 3 de Marzo en el que las urnas otorgaron una
minima victoria al Partido Popular, con las dificultades para formar gobierno
que ello supuso. En el iltimo periodo muestral, desde mediados de 1996, se
constata un alto grado de estabilidad, sin saltos de credibilidad y sin periodos
de turbulencias monetarias. En el caso de Espana este periodo se corresponde
con una mayor austeridad fiscal, control de la inflacién y la deuda piublica y
convergencia de los tipos de interés, todo ello acompanado por la percepcién de
los agentes econémicos de que Espafia formaria parte del grupo inicial de paises

integrantes de la Unién Monetaria.

El més timido y por otro lado tdltimo aumento de la probabilidad de salto al
estado de crisis se produce en el verano de 1997, recogiendo de alguna manera

la tormenta monetaria y financiera de los paises asidticos.

M Esta devaluacién fué calificada como “reajuste técnico”. Banco de Espaia, Informe Anual
1995.



4 Ampliacién del Modelo de Markov con Saltos
de Régimen. Probabilidades de transicion
variables.

Una vez que hemos conseguido identificar los dos posibles estados en los que
se encontraba la economfa, nuestra intencién es encontrar qué variables pudieron
influir en las probabilidades de salto y, por lo tanto, la determinacién de los
fundamentos macroeconémicos relevantes en los procesos de crisis de la peseta

espafiola durante el periodo de pertenencia al Sistema Monetario Europeo.

Una de las limitaciones que se han encontrado al modelo de Hamilton, cuyos
resultados han sido expuestos en la seccién anterior, es, precisamente, el que las
probabilidades de transicién se consideran constantes a lo largo del tiempo. Las
probabilidades pgg, y p11 de salto de un estado o régimen a otro (o la persistencia
de uno de ellos), deben de poder variar haciéndolas depender de los valores de
otras variables potencialmente influyentes en el fenémeno objeto de estudio®®.
Por esta razon, y en la linea de la seccién precedente, este trabajo va a aplicar el
modelo de Markov con saltos de régimen al diferencial de tipos de interés entre
Espafnia y Alemania, introduciendo, en este caso, probabilidades de transicién
variables mediante la seleccién de variables macroeconémicas que han podido
afectar a la credibilidad del tipo de cambio Peseta/Marco alemén en el periodo
de estudio de pertenencia a las bandas de fluctuacién del Sistema Monetario

Europeo. De nuevo, la especificaciéon econométrica se detalla en el apéndice.

4.1 Seleccion de las Variables Macroecondémicas

Algunos trabajos utilizando diferentes enfoques y metodologias, ya han
analizado los nexos de unién entre la credibilidad de una zona monetaria y

ciertas variables macroeconémicas o “Fundamentos” de la economia 1. Nuestra

15Sobre la extensién del modelo para incluir la posibilidad de probabilidades variables ver
Filardo (1994), Diebold et al. (1994) y Durland y Mc Curdy (1994).

16 Utilizando el Metodo de Ajuste de la Deriva, la relacién entre credibilidad y Fundamentos
es analizada por: Caramazza (1993), Lindberg et al. (1993), Halikias (1994), Rose y Svensson
(1994) y Thomas (1994). Utilizando otros enfoques, los principales estudios son: Drazen y
Masson (1994), Edin y Vredin (1993), Chen y Giovannini (1994), Tronzano (1999), Jeanne

10



eleccién va a descansar en la existencia de las dos principales aproximaciones
tedricas a la explicacion de los fenémenos de Crisis Monetarias. Utilizaremos
variables nominales que si son relevantes ratificarian la idea de ataques
especulativos en la linea de los primeros modelos de crisis monetarias. Por
otro lado, comprobaremos la significacién de ciertas variables reales que de
ser influyentes en la probabilidad de crisis nos llevarian a pensar en procesos
especulativos con explicacién cercana a los modelos de “claisula de escape” o
Modelos de Sequnda Generacion. Sininguna de las variables monetarias o reales
fueran relevantes (estadisiticamente significativas) en los saltos o cambios de
régimen hacia el estado de tormenta, una posibilidad seria sugerir la existencia
de “crisis autorrealizables” ( “Self-fulfilling”) como explicacién de los ataques

especulativos.

Las variables utilizadas'” se pueden clasificar, segin lo anterior, en dos
grupos. Por una parte, entre las variables reales se emplea el Indice de
Produccién Industrial espafiol (IPT), el saldo de la Balanza por Cuenta Corriente
(Bcee), Tipo de Cambio Real (Tc) y Tasa de Desempleo (U). Por otra parte,
entre las variables monetarias se utiliza la Variacién de Reservas Extranjeras en
el Banco de Espana (R), el Ratio de Crecimiento de la Cantidad de Dinero (M),
el Diferencial de la Cantidad de Dinero entre Espaia y Alemania (M-M*), la
tasa de Inflacién en Espana (P) y el diferencial de las Tasas de Inflacién entre

los dos pafses considerados (P-P*) y la deuda piiblica.!®.

En el caso de las variables reales, se consideran ademas, las desviaciones de su
tendencia a largo plazo'®. De esta manera, al eliminar el componente tendencial,
la variable muestra mds fielmente su perfil ciclico y, por ende, es previsible
que nos permita recoger las desviaciones coyunturales. Con su introduccién
adicional en el andlisis, pretendemos comprobar la existencia de efectos sobre

las probabilidades de transicién entre los estados de los shocks o perturbaciones

(1997), Masson (1995), Mizrach (1995), Siklos y Tarajos (1996), Jeanne y Masson (1998),
Martinez-Perfa (1998) y Piard (1999)

1TVer fuentes estadfsticas en el apéndice II.

18Las variables inflacién en Espafia y en Alemania se calculan a partir de los indices de
precios al consumo.

1973 tendencia de la series se ha obtenido a partir de la aplicacién del filtro de Hodrick-
Prescott, con un “pardmetro de alisado” igual a 14.400. Hodrick y Prescott (1997).

11



a corto plazo que esas variables hayan podido sufrir. Estas variables se denotan

utilizando el prefijo “HP” antes del nombre de la variable.

Por ultimo, en este trabajo se han tenido en cuenta, algunas variables
relativas a la existencia de la banda de fluctuacién. No podemos ignorar que
los agentes econémicos, al formar sus expectativas, es posible que tengan en
cuenta la banda de fluctuacién a la que estd sometida la moneda. Los nexos
de unién entre la literatura de Crisis monetarias y la relativa a Zonas Objetivo
son muy estrechos, sobre todo en este caso de estudio, al producirse los ataques
a la moneda espanola durante el periodo de pertenecia al Mecanismo de Tipos
de Cambio e Intervencién del SME. Por estas razones, parece imprescindible
la inclusién en el anilisis de algunas variables relativas al tipo de cambio de
la peseta dentro de las bandas, como variables posiblemente relevantes en
la probabilidad que los agentes econdémicos asignan a la existencia de crisis
especulativas. Asi, forman parte del conjunto de variables que entran en
las probabilidades de transicién, el diferencial del tipo de cambio nominal
Peseta/Marco alemén respecto a la paridad central (DPC) y la misma variable
respecto al limite méximo (maximo de depreciacién) de fluctuacién permitido

(DBM).

Su inclusién ha venido motivada, como en trabajos precedentes, porque se
ha demostrado en modelos de Zonas Objetivo con Credibilidad Imperfecta, que
los diferenciales de tipos de interés estédn positivamente correlacionados con
los movimientos del tipo de cambio hacia el limite superior de la banda de

fluctuacion??

. De hecho muchos realineamientos en el SME se han producido
cuando la moneda estaba muy alejada de su paridad central. Con ello se
pretende capturar los “sentimientos del mercado” sobre la credibilidad de la
Zona Monetaria posiblemente no correlacionados con las variables estandar
“fundamentales” de la economia. También, hemos analizado la relevancia del
tipo de cambio Peseta/délar estadounidense sobre todo teniendo en cuenta la

estrecha relacién de la economia norteamericana con las economias europeas

e intentando capturar la influencia de la crisis del peso mexicano sobre la

20Bertola y Caballero (1992), Caramazza (1993), Thomas (1994), Chen y Giovannini (1994),
Mizrach (1995) y Werner (1995)
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credibilidad de la peseta espanola.

4.2 Resultados e Interpretacién del Modelo de Markov
con Probabilidades de Transicién Variables.

Los resultados del modelo ampliado para permitir probabilidades de
transicién variables se muestran en la tablas 2 y 3. Las estimaciones
méximo verosimiles se han realizado suponiendo coeficientes autorregresivos
de orden cuatro, (R = 4), como en el modelo de Markov con Saltos de
Régimen y probabilidades de transicién constantes. Con el fin de conocer la
significacion estadistica incluimos la razén t-student entre paréntesis bajo cada
pardmetro estimado, obtenida através de los “cuasi-méximo verosimiles errores

721 - Se muestran, ademds, para comprobar la correcta identificacién del

estandar
modelo, los test de dependencia en el tiempo, lineal y no lineal de los residuos
del modelo estimado basados en el estadistico @ de Ljung-Box para las 20 y 50
autocorrelaciones de los residuos estandarizados y sus cuadrados, asi como los
p-valores, entre paréntesis, para comprobar la no correlacién entre los residuos

de la estimacién??.

Como muestra la tabla 2, ninguno de los § estimados son significativos para
variables reales. Tan sélo el [, estimado de la desviacién del tipo de cambio
efectivo real parece tener un valor més elevado del estadisitico t, en relacién a
los que presentan las otras variables reales (aunque menor al 5%). Tampoco
las probabilidades p; ¥ ¢; 2 variables en el tiempo representan volatilidades
acusadas como podria evidenciarse en los grificos de las mismas. Las figuras
2 y 3 del anexo ilustran las probabilidades de transicién estimadas, p; y g,
poco variables en el tiempo. Se representan tan sélo las relativas a la desviacién
del Tipo de Cambio efectivo real, Tc, (que muestra cierta variabilidad de la
probabilidad del estado de calma exactamente al comienzo de la tormenta

monetaria de otono de 1992), asi como las referentes a la desviacién del saldo de

21 Hamilton 1994 capitulo 5. Pg. 142-145.
22Ljung y Box (1978) y McLeod y Li (1983)
pt+ ¥y q¢ son las probabilidades de permanecer en el estado de tormenta y calma,
respectivamente
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Balanza por cuenta corriente respecto a su tendencia. Este ultimo es el resultado

tipico y extrapolable al resto de las variables reales analizadas.

Por tanto, se podria concluir que existe poca o casi nula evidencia de
influencia de las variables reales sobre la credibilidad de la peseta en el periodo
de bandas de fluctuacién. Estos resultados parecen estar en consonancia con
los del trabajo de Psaradakis, Sola y Tronzano (1999) en el que no se hallan
vinculos evidentes de crisis monetarias y fundamentos macroeconémicos reales
de la economia en relacién a la credibilidad del Franco francés (periodo Junio

de 1991 a Septiembre de 1998)%4.

Las estimaciones maximo verosimiles del modelo de Markov con saltos de
régimen y probabilidades de transicién variables con “fundamentos reales” se

recogen en la tabla 3.

La variable mds influyente en las probabilidades de transicién entre los

[ . . .,
25 eg la serie de variacién de

estados (ver la tabla 3 y la figura 4 del anexo)
Reservas extranjeras, cuyo (3, es positivo y significativo lo que implica que,
un incremento en las reservas supone un incremento en la probabilidad de
permanecer en el estado de calma (o viceversa). En el anexo, la figura 4 muestra
qt, es decir, la probabilidad de permanecer en el estado de calma. La primera
y més timida caida de ¢; (en el periodo de tormenta del SME, en otofio de
1992) se produjo en Julio, sufriendo un nuevo, fuerte y continuado descenso en
Septiembre. La interpretacion de estos resultados parece ilustrar la influencia
de la variacién que experimentan las reservas sobre la probabilidad de que la
economfia salte al régimen m; = 1 o estado de tormenta. Los primeros modelos
de Crisis Monetarias predicen que las reservas son la variable que determina
el momento del tiempo en el que se desencadena un ataque y la magnitud del

mismo. Este resultado pone de manifiesto el cardcter monetario y su adaptacion

tedrica a los modelos de Primera Generacion, de las turbulencias de la peseta

24Estas conclusiones estén en franco contraste con otros trabajos empiricos precedentes
Caramazza (1993), Chen y Giovannini (1994), Isard (1994), Thomas (1994), Jeanne (1997) y
Mizrach (1995).

25 También, el ratio de crecimiento de la cantidad de dinero (M) muestra un coeficiente
significativo, sin embargo los resultados de los estadisticos @ y los p- valores senalan ciertos
problemas de autocorrelacién en los residuos.
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espaiiola en el periodo, 1992-9326.

Es llamativa la variacién que experimenta la probabilidad de permanecer en
el estado de calma, q¢, en los ultimos meses de 1994 y primeros de 1995. Esto
podria conducirnos a cuestionar la calificaciéon de “técnica” de la devaluacion
de Marzo del 95. Desde la crisis del peso mexicano, en Diciembre del 94, la
probabilidad de permanecer en el estado de calma disminuye. Es posible que
el proceso especulativo que comenzaba, aconsejase un temprano y disuasivo
reajuste de la paridad, en un intento, por otro lado exitoso, de detener a tiempo

una nueva tempestad en el mercado de cambios.

Finalmente, también muestran su significacién las variables que hemos
considerado teniendo en cuenta la existencia de la banda de fluctuacion,
distancia del tipo de cambio a la banda méxima y a la paridad central. Se
trata, en realidad de variables que recogen el mismo tipo de informacién ya que
cuanto mayor sea la segunda, mayor puede ser la primera®’. La m4s relevante es
la distancia del tipo de cambio a su banda méxima de depreciacién con un 3, > 0
y estadisticamente significativo lo que implica que cuanto mayor sea la distancia,
(mayor apreciacién de la moneda), mayor es la probabilidad de permanecer en
el estado de calma o credibilidad. El resultado se muestra graficamente en la

figura 5 del anexo.

26 “Una crisis de Balanza de Pagos es aquel acontecimiento en el que el gobierno observa
como sus reservas disminuyen paulatinamente hasta un momento, anterior al que determina
que las reservas se han agotado, en el que un ataque stibito elimina el resto de reservas. En
ese momento, el Banco Central es incapaz de mantener fija la paridad del tipo de cambio ya
que carece de reservas”. Krugman (1979)

27No se puede olvidar que un alejamiento de la paridad central puede implicar apreciacién
o bien, depreciacién del tipo de cambio.
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Tabla 2: Modelo Markov-Switching. Probabilidades de transicién Variables.

Variables reales

|| || B./e | hpB./. | 1PI | hpIPI | Tc | hpTc | U | hpU ||

g 0.23796 0.0797 0.0296 0.0569 0.0056 0.0359 0.0422 0.111
(0.6626)* (0.2799) (0.1164) (0.2051) (0.0202) (0.1266) (0.1777) (0.0407)

ay 0.6478 0.6150 0.6929 0.6307 0.6409 0.6527 0.6974 0.6662
(3.5857) (2.6580) (3.8960) (3.8095) (4.3092) (3.7196) (4.2249) (3.9025)

oo 0.2423 0.2401 0.2397 0.2399 0.2410 0.2378 0.2355 0.2391
(11.911) (12.0135) (11.5548) (11.8984) (12.7329) (11.6451) (11.8863) (11.6882)

o1 1.4193 1.2580 1.2970 1.2747 1.2649 1.2546 1.2848 1.2817
(4.4932) (6.2842) (5.7991) (5.8657) (5.6755) (6.1833) (6.1833) (5.9061)

Co 4.0362 3.1023 —6.8864 3.0150 3.2298 3.4118 9.2012 3.2665
(0.8318) (5.0754) (—0.2752) (5.1533) (2.9823) (5.1824) (1.1073) (4.9644)

c1 2.4584 1.2689 5.4509 1.1003 1.3434 1.4805 6.9092 1.4090
(0.5480) (1.0841) (0.3668) (1.1294) (1.0615) (1.5627) (0.3990) (1.5108)

Bo 48.7670 | —0.3043 | 97.5394 0.0516 | —72.9179 [ —3.4071 | —41.8296 | 103.5904
(0.2649) (—0.0192) (0.3817) (0.1596) (—0.4135) | (—1.6208) | (—0.7837) (1.2921)

01 67.8540 | 21.7003 | —45.2625 | —0.2705 | —82.5242 | —0.2499 | —37.2032 | —60.4497
(0.3096) (0.8088) (—0.2916) | (—0.8827) | (—0.8220) (—0.0812) (—0.3428) (—0.3314)

©1 0.7212 0.6875 0.7132 0.6826 0.6758 0.6981 0.7166 0.7163
(8.75) (7.5427) (9.0333) (7.6656) (7.3726) (8.7123) (9.5290) (9.2903)

Py 0.4371 0.4778 0.4245 0.4785 0.5072 0.4597 0.4194 0.4383
(5.5592) (5.5762) (5.2716) (5.2188) (5.4609) (5.2451) (5.3350) (5.4749)

V3 —0.0125 | —0.0098 0.0172 —0.0045 | —0.0002 0.0020 0.0368 —0.0012
(—0.1365) | (—0.1091) (0.1795) (—0.0492) (—0.0031) (0.0234) (0.3993) (—0.0130)

P4 —0.2314 | —0.2537 | —0.2643 | —0.2571 | —0.2792 | —0.2569 | —0.2878 —0.2533
(—3.8334) | (—4.0360) (5.7991) (—3.7732) | (—4.0015) (—4.0245) (—4.5218) (—4.1274)

Log verosimilitud || 49.5224 | 49.2531 50.3536 49.3823 50.5552 49.3729 48.9277 49.1593
Q(20)** 27.7854 | 24.6352 24.6984 25.0568 22.7868 20.4603 23.9583 21.5272
(0.1146)** (0.2157) (0.2132) (0.1993) (0.2994) (0.4295) (0.2442) (0.3667)

Q(50) 54.8478 | 49.6605 57.3143 54.9380 54.1082 53.5421 56.4568 55.5723
(0.2959) (0.4869) (0.2222) (0.2930) (0.3205) (0.3400) (0.2464) (0.2730)

Q2(20) 36.1701 [ 32.6401 12.8750 15.7505 11.4387 11.5093 12.9863 10.4871
(0.0147) (0.0369) (0.8827) 0.7320) (0.9340) (0.9319) (0.8780) (0.9585)

Q2(50) 54.6150 | 52.6496 48.0684 49.0813 45.2999 47.8373 47.0142 46.5354
(0.3035) (0.3719) (0.5512) (0.5102) (0.6621) (0.5606) (0.5939) (0.6132)

Nota:* entre paréntesis, valor del estadistico t asintético.

p-valores. El nivel de significacién es del 5%.

*%

entre paréntesis, los



Tabla 3: Modelo Markov Switching. Probabilidades de transicién Variables.

Variables nominales

R M M-M* P P-P* Deuda Tc$ DPC DBM
o —0.1408 0.0248 0.0005 0.0911 0.0278 0.0669 0.0342 0.0221 —0.0702
(—0.6024) (0.0925) (0.0021) (0.3384) (0.1030) (0.2487) (0.1252) (0.0816) (—0.2908)
aj 0.7679 0.6591 0.7803 0.7076 0.6199 0.6417 0.6592 0.6648 0.6501
(3.3646) (3.4741) (4.8198) (3.6968) (3.8885) (3.6710) (3.9406) (3.3974) (3.2425)
0o 0.2484 0.2439 0.2428 0.2416 0.2340 0.2356 0.2397 0.2403 0.2276
(10.7404) (12.1529 (11.6917) (12.4146) (12.7129) | (11.9347) | (11.4199) | (12.3538) (11.5383)
o1 1.4958 1.2930 1.3081 1.4363 1.2247 1.2517 1.2831 1.2997 1.2055
(6.3000) (5.8506) (5.1733) (5.3361) (6.8785) (5.2942) (5.9508) (5.3102) (7.4207)
Co 4.5752 4.2869 2.8330 11.7602 3.1773 2.9902 —8.1348 | 4.1943 —8.4897
(3.0768) (3.4268) (4.7904) (1.7509) (4.5894) (4.7892) (—0.2777) (3.0796) (—1.4558)
c1 1.4480 1.3348 0.2652 10.6231 2.2352 1.1448 0.6161 1.7572 4.6656
(2.3064) (1.4190) (0.3113) (1.1313) (1.5003) (1.1231) (0.0152) (1.5515) (1.0998)
Bo 55.8932 | —44.9024 | 19.8547) | —154.1535 | 2.7992 0.2189 23.2696 | 58.5687 | 121.0471
(1.7579) (—1.7885) (0.4404) (—1.4846) (1.0996) (0.1423) (0.3685) (1.4207) (1.7139)
081 1.1595 —16.5293 | —90.5075 [ —183.1255 | —1.9255 1.0841 1.2643 24.3809 | —41.5295
(0.0881) (—0.6724) (—1.1346) (—0.9816) (—0.8945) (0.6821) (0.0148) (0.5936) (—0.9491)
Y1 0.9651 0.7025 0.7134 0.7904 0.6888 0.6978 0.7069 0.7200 0.7920
(11.6709) (8.6523) (8.1166) (9.0597) (8.1081) (7.5194) (9.3523) (9.6450) (9.4744)
Py 0.1407 0.4621 0.4360 0.3146 0.4892 0.4499 0.4471 0.4262 0.3578
(1.3928) (5.5136) (4.4394) (3.3392) (5.6045) (4.8523) (5.4675) (5.0782) (3.8463)
©3 —0.0893 | —0.0153 0.0565 —0.0030 —0.0048 | 0.0038 0.0010 | —0.0061 0.0172
(—1.0355) | (—0.1616) (0.5708) (—0.0317) (—0.0603) (0.0414) (0.0116) (—0.0700) (0.2072)
V4 —0.1369 | —0.2930 —0.3186 —0.2057 —0.2703 | —0.2531 | —0.2560 | —0.2395 | —0.2772
(—2.1328) | (—3.7804) (—4.7518) (—3.2844) (—4.3403) | (—3.8171) | (—4.1612) | (=3.7251) | (—5.1886)
Log verosimilitud || 51.9829 50.1735 49.7422 53.1829 50.4785 | 49.1021 | 50.0281 | 50.8862 54.0935
Q(20)** 30.5993 35.3126 24.3613 25.0363 20.9368 | 27.1910 | 22.4012 | 24.5244 25.7296
(0.0607) (0.0185) (0.2270) (0.2000) (0.4009) (0.1300) (0.3191) (0.2202) (0.1749)
Q(50) 62.3534 55.0924 48.0799 57.8884 51.5044 | 51.5772 | 55.6305 | 58.5920 60.7797
(0.1128) (0.2880) (0.5508) (0.2071) (0.4147) (0.4119) (0.2712) (0.1894) (0.1413)
@2(20) 20.1071 54.7080 4.3505 15.6448 16.3526 | 29.9880 | 13.2308 | 12.8887 25.4796
(0.4512) (0.0000) (0.9999) (0.7384) (0.6945) (0.0700) (0.8673) (0.8821) (0.1837)
Q2(50) 48.7124 62.1012 8.7746 43.6486 48.5214 | 42.7140 | 48.0541 | 52.9006 54.5730
(0.5251) (0.1171) (1.0000) (0.7247) (0.5329) (0.7580) (0.5518) (0.3628) (0.3049)

Nota:* entre paréntesis, valor del estadistico t asintético.

p-valores. El nivel de significacién es del 5%.

*%

entre paréntesis, los




5 Conclusiones:

En la tercera seccién de este trabajo, se han identificado los diferentes
episodios de crisis especulativas que la Peseta espanola en el periodo de
pertenencia y vigencia del Sistema Monetario Europeo. Los resultados muestran
la adecuada capacidad del modelo de Markov con Saltos de Régimen y
probabilidades de transicién constantes para diferenciar entre periodos de

“tempestad” monetaria y calma, aprecidndose la existencia de distintas etapas:

e La primera de ellas, al comienzo de la muestra, coincidiendo con la
incorporacién de la peseta al SME. Diferentes acontecimientos dentro y
fuera del sistema provocaron tensiones de diversa magnitud, sin reajustes
o cambios de paridad. Asi, podemos decir que saltos en la probabilidad de

crisis no se han traducido necesariamente en devaluaciones de la Peseta.

e La segunda es el reflejo de la tormenta monetaria que sufrieron las monedas
del Sistema y, con especial virulencia, la moneda espanola. Para la Peseta,
la oleada especulativa se saldé con tres devaluaciones y el paso a un sistema

de cambios “cuasi-flexible”.

e Por tltimo, después de la crisis del Peso mexicano en Diciembre de 1994
vuelve a detectarse inestabilidad y probabilidad muy elevada de crisis, lo
que senala las interacciones entre los mercados de cambios y la posible
relacién entre la peseta y, en general, las monedas del SME y la evolucién
del Délar estadounidense, asi como, los posibles efectos de redistribucién

y contagio de crisis monetarias.

Nos parece resenable enfatizar la capacidad del Modelo de Saltos de Markov
para reflejar ciertos acontecimientos derivados de la incertidumbre politica como
causa de presién especulativa. Los problemas derivados de periodos electorales
o post-electorales son una fuente més de perturbaciones. Es destacable el salto
que reflejan las medidas de los indices en la primavera de 1996 después de la

timida victoria electoral del Partido Popular el dia 3 de Marzo de 1996.
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e En el ultimo periodo muestral, desde mediados de 1996, se constata un
alto grado de estabilidad, sin saltos de credibilidad y sin periodos de
turbulencias monetarias. En el caso de Espana esta etapa se corresponde
con una mayor austeridad fiscal, control de la inflacién y la deuda publica
y convergencia de los tipos de interés, todo ello acompanado por la
percepcién de los agentes econémicos de que Espaina formaria parte del

grupo inicial de paises integrantes de la Unién Monetaria.

Mediante la aplicaciéon del Modelo de Markov con Saltos de Régimen y
probabilidades de transicién variables, se ha logrado apuntar alguna de las

variables fundamentales més influyentes en los procesos de crisis analizados.

e Los resultados del modelo sobre la variable diferencial de tipos de
interés, han revelado la importancia de la variacién de reservas. Como
comentamos anteriormente, esta es una de las variables bédsicas que los
primeros modelos de crisis de balanza de pagos senalaban como variable

determinante en el tiempo y la magnitud de los ataques especulativos.

— La probabilidad de permanecer en el estado de calma se reduce al
considerar la influencia de esta variable, ya en Julio de 1992, algunas

semanas antes del comienzo oficial de la tormenta monetaria de otono.

— Ladltima devaluacion de la Peseta, en Marzo de 1995, y calificada por
los responsables monetarios, como “reajuste técnico”, es cuestionada
como tal. La probabilidad de cambio de estado y, en concreto
al de tormenta, se incrementa en los primeros meses de 1995,
inmediatamente antes a la devaluacién. Este resultado pone en duda

la inexistencia de elementos que aconsejaran el realinamiento.

e Por otra parte, también se ha obtenido que la distancia a la banda
méxima de fluctuacion es una variable a considerar en la probabilidad de
crisis. Este hallazgo ratifica la intuicién de incluir las variables relativas

a la naturaleza censurada del tipo de cambio. Parece que cuando el
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tipo de cambio se encuentra cerca de su limite maximo de depreciacion,

efectivamente es probable la existencia de un ataque especulativo

20



6 Anexo: Resultados Graficos de las Probabili-
dades de Transicién Variables.
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Figura 2: Desviaciones del Tipo de Cambio Efectivo respecto a su tendencia
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7 Apéndice I

7.1 Modelo de Markov con saltos de régimen. Probabili-
dades de transicién constantes.

En este trabajo se utiliza el modelo de Hamilton (1989, 1990), en el que
una variable puede seguir diferentes procesos de serie temporal dependiendo del

periodo que estemos considerando.

El objetivo es separar en dos posibles estados la evoluciéon del diferencial
de tipos de interés entre Espana y Alemania, variable que utilizamos para
aproximar las expectativas de devaluacién. Uno de ellos estard asociado a una
media y una varianza altas, estado de tormenta, y el otro régimen se asociard a
valores de los parametros bajos, en el caso de existencia de estado de calma en

los mercados monetarios®®

La variable de estado m;, es una variable aleatoria, no observable, que sigue
una cadena de Markov de dos posibles regimenes. De esta forma, el cambio de
estado o de régimen es también una variable aleatoria. Si m; = 0, entonces el
proceso estd en el régimen de calma, sin perturbaciones y podemos hablar de
un estado de alta credibilidad. Si m; = 1 , el proceso estd en el régimen con

perturbaciones, y entonces, podremos calificar el proceso de tormenta monetaria

o, falta de credibilidad.

Es posible modelizar la dindmica de las variables exdgenas mediante una
especificacién autorregresiva AR(R)?°, y donde la media y la varianza se hacen
depender del estado en el que se encuentre la economia en el momento ¢t. De

esta forma:
R
Yt — Hm, = ij (yt*j - N’mt—j) + Om, Vi t=1.T (A1)
=1

donde y; representa la variable diferencial de tipos de interés, m; es la variable

28]a variable sers analizada como un proceso estocdstico cuya realizacién depende de una
mixtura de dos distribuciones normales o idénticamente distribuidas.

29En nuestro caso, la especificacién autorregresiva para el diferencial de tipos de interés es
de orden R = 4.
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que indica el estado en el que estd la economia en el momento ¢, v; son las
perturbaciones que se suponen independientes e idénticamente distribuidas con
media cero y varianza unitaria ~~ N (0, 1).La media y la desviacién tipica de la

variable dependiente del estado se parametrizan de la siguiente forma:

o, = Q0 + 1My

Om, = 0o(1 —my) + o1my

Puesto que la economia puede encontrarse en dos regimenes posibles,
suponemos que la probabilidad de que estar en uno de ellos depende solamente

del valor que haya tomado en el periodo anterior, ¢t — 1:

P{mt =1 | me—_1 = j, mi—o = k, } = P{mt =1 | me—1 = j} = pij (AQ)

Esta ecuaciéon describe una cadena de Markov con dos estados y
probabilidades de transicién p; ; = 0,1 que indican la probabilidad de que
al estado j le siga el estado 7 . Con solo dos estados posibles, la matriz de
probabilidades de transicién, viene dada por®’:

P Poo DPio
Po1 P11

donde, (1 —poo) = po1, y (1 —p11) = pio-
7.1.1 Inferencia 6ptima

Sea y: el vector (T'—1) de observaciones de la variable “proxi” de las
expectativas de devaluacion, diferencial de tipos de interés mensuales entre

Espaia y Alemania.

30 Asumimos que la cadena de Markov es irreducible, es decir: 0 < pgo, p11 < 1. Si una
de las probabilidades de transicién es 1, la matriz P es triangular y el estado correspondiente
serfa el estado absorbente o permanente y la cadena de Markov reducible. Hamilton (1994) y
Avesani y Gallo (1996) pg.12
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Si el proceso en el momento presente, ¢ estd gobernado por el estado m: = j,

la densidad condicionada de y;, viene dada por:
fye I me, Qia; ) (A.3)

donde Q¢ = (Q4, Q—1,...,1) es el vector que contiene toda la informacion
disponible hasta el momento ¢, y « (Mm wy, ®, 08, O'%) el vector de pardmetros
que caracterizan la funcién de densidad condicionada, y donde ® es el conjunto
de parametros autorregresivos necesarios para la estimacién del proceso. En
nuestro caso, tenemos solamente dos funciones de densidad condicionadas, una

para cada estado de la naturaleza:

f(ye Ime =0,y,-150) = —st—exp . 307

2mog

Mt

R 2
_ {(yt—ul)— Z PjYt—i—Hm,_; )“
j=1

1
exp 507

2w

flye|me=1y_1;0)=

(A.4)

Los pardmetros que describen la serie de tiempo son los recogidos en el vector
oy en las probabilidades de transicién p; ;. De esta forma, definimos un nuevo
vector W (pg, 1, ®, 08, 03, poo, p11) con todos los pardmetros que vamos a

estimar condicionados a la informacién disponible en el momento ¢,

Supongamos inicialmente que el valor de ¥ es conocido, aun hemos de saber
en qué régimen estd t, o en concreto, si pertenece al estado de calma o al de
tormenta. El método para conocerlo serd inferir la probabilidad del estado,
dependiendo de toda la informacién disponible en t a partir del filtro propuesto
por Hamilton. Esa inferencia toma la forma de una probabilidad condicionada

a la posibilidad de que la observacién t sea generada por el régimen i. Es decir:

Se recogen en un vector (2 x 1), denotado por é, las probabilidades
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condicionadas que el andlisis asigna a la posibilidad de que la observacién t

sea generada por el régimen i. La inferencia éptima para cada momento t se

puede encontrar, iterando la ecuacién®!:

(ét\tfl @77t>
v (Et|t—1 © 77t>

en la cudl 1 representa un vector (2 x 1) de unos, y © denota multiplicacién

ét/t = (A.6)
elemento por elemento.

El log de la funcién de verosimilitud L(¥) para la informacién disponible

Q; y siendo el valor del vector de pardmetros ¥ conocido, se puede calcular a

partir de:
T
L(W) = log f(y|Q1; V) (A7)
t=1
donde:
e Qs ©) =1 (8o Omy) (A8)

Iterando la ecuacién A.6, para todos los datos de la muestra, entonces es
posible hallar el valor del logaritmo de la funcién de verosimiltud mediante la
ecuaciéon A.7. Los valores de los pardmetros de ¥ que maximizan el valor de
esa funcion se obtienen por optimizacién numeérica, utilizando en nuestro caso

el algoritmo de Newton-Raphson.>?

7.2 Ampliacién del modelo: Probabilidades de transicién
variables.

Una de las limitaciones que se han encontrado al modelo de Hamilton, es
que las probabilidades de transicién son constantes a lo largo del tiempo. Las
probabilidades pgg, y p11 de salto de un estado o régimen a otro (o la persistencia
de uno de ellos), deben de poder variar, haciéndolas depender de los valores de

otras variables potencialmente influyentes en el fenémeno objeto de estudio?®?.

31 dando un valor inicial a él/o y suponiendo conocido el vector de pardmetros ¥
32Hamilton (1994)
33Filardo (1994), Diebold et al. (1994) y Durland y Mc Curdy (1994).
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Teniendo en cuenta la variable de estado, {m.}, se asume que la naturaleza
selecciona el régimen en el momento actual ¢, con una probabilidad que
dependerd del régimen en el que se encontraba la economia en el momento
anterior, ¢ — 1. De esta forma, el proceso estocéstico {m:}, se especifica a través
de una cadena de Markov no homogénea en el espacio de estados {0,1} con el

siguiente mecanismo de transicién:3*

exp(co+BoXs—1)

P(mt =0 | m—1 = O’Xt_l) =q = 14-exp(co+Boxe—1)

exp(c1+B81x¢—1)

Plmy =1[mi1=1,X1) =Pt = oo i (A.9)

Pmi=1|my_1=0,x, 1) =1—-q
Pimy=0]my_1 =1,x;-1) =1—1;

Donde, x;, es la variable que afecta a las probabilidades de estado; ¢; y p:
son, respectivamente, las probabilidades de transicién variables del estado de
calma, m; = 0, y del estado o régimen de tormenta, m; = 1; Por otra parte, ¢y

y ¢1 son constantes y 8, , #; son los pardmetros de dichas probabilidades.

De esta forma, la extensién del modelo permitird a la media y a la varianza
condicionada de la variable exdgena considerada, y;, ser funcién del régimen
(elegido de forma estocdstica) que controla el proceso en el momento ¢. Puesto
que dp;/dx,_; tiene el mismo signo que (3, entonces si §; > 0, esto implicara que
un incremento en x,_;, aumenta la probabilidad de permanecer en el estado de
crisis y viceversa. De la misma forma si 8, > 0, esto supondrd que un aumento
en los valores de la variable que entra en la probabilidad, x,, incrementard la

probabilidad de permanecer en el estado creible o estado de calma®®.

La inclusiéon de las variables fundamentales en las probabilidades de

transicién, se lleva a cabo, en este trabajo®%, retardando las variables un periodo,

34a parametrizacién de las probabilidades de transicién se realiza através de una funcién
logistica. Diebold et al. (1994). Las estimaciones maximo verosimiles se han realizado
mediante el algoritmo iterativo, cuasi- Newton, de Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno.

35Si imponemos al nuevo modelo B, = B; = 0 nos encontrarfamos en el modelo con
probabilidades de transicién constantes.

36Piard (1999), sin embargo, reemplaza en la ecuacién A.6, las variables fundamentales, X
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X:—1, con ello evitamos los posibles problemas de exogeneidad que se pudieran
derivar al incluirlas en el mismo periodo temporal que la variable exdgena,
yt. Incluyendo y; v x; v estar determinadas conjuntamente en el tiempo, la
interpretacién de los resultados de la inferencia serfa compleja y poco fiable ya
que sin poder asegurar estrictamente la exogeneidad seria dificil argumentar que

X; ayuda a predecir la transicién entre estados.

en el mismo periodo temporal que la variable exégena, y¢
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8 Apéndice 11

8.1 Fuentes estadisticas

e Main Economic Indicators:

— Tipo de cambio spot de la peseta respecto al délar y tipo de cambio

spot del marco respecto al ddlar.
— Agregado monetario M; en Espafia y en Alemania.
— Indice de produccién industrial en Espafia y en Alemania.
— Saldo de la Balanza por cuenta corriente.

— Tipo de cambio efectivo, indice de precios al consumo frente a paises
industrializados.
e Datastream:

— Tipo de interés interbancario a un mes de Espana y de Alemania.
— Deuda publica de Espana.

— Indices de precios al consumo de Espana y Alemania.

e Banco de Espana, Cuentas Financieras de la Economia Espanola

(Estadisticas Complementarias):

— Paridad central de la peseta respecto al marco.

— Reservas centrales netas

e INEM e INE:

— Tasa de paro registrado, estadisticas de empleo y EPA.
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