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RESUMEN

En este trabajo se presentan los resultados de aplicar dos medidas
alternativas de volatilidad local, basadas en la literatura sobre el caos determinista,
a los tipos de cambio peseta-dolar estadounidense y peseta-marco aleman, utilizando
datos diarios correspondientes al periodo enero de 1976-julio de 1993.

PALABRAS CLAVE: Volatilidad, Caos determinista, Tipos de cambio.
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MEDIDAS DE VOLATILIDAD LOCAL EN SERIES TEMPORALES:
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1. Introduccién

Un tema recurrente en la literatura sobre
mercados financieros lo constituye el estudio de
la volatilidad de las diferentes variables
financieras, y sus consiguientes efectos sobre la
actividad econdomica general. Ello es
particularmente relevante en el caso del tipo de
cambio, dada la intensa volatilidad
experimentada por dicha variable tras Ila
adopcion de un sistema de tipos de cambio
flexibles a comienzos de los afos setenta, y ante
el fracaso empirico de los modelos tedricos
propuestos en la literatura’.

En este sentido, la eliminacion de la
incertidumbre ocasionada por la variabilidad de
los tipos de cambio ha sido sefialada como uno
de los principales beneficios que traeria consigo
la Union Monetaria Europea (Baldwin, 1991). En
particular, una menor incertidumbre cambiaria
permitiia una mayor diversificacion de las
carteras de activos, reduciria las distorsiones en
la asignacién de los capitales (que se podrian
destinar asi a inversiones mas eficientes),
intensificaria la competencia por parte de las
empresas, llevaria a una disminucion vy
armonizacién de las tasas de inflacion, vy
favoreceria el comercio internacional. Mas aun,

1 La mayor volatiidad expenmentada por los lipos de cambio nominaies y
reales, en periodos de tipo de cambio flexible se documenta, por ejemplo. &n
Mussa (1986). Una panaramica reciente de los principales modelos tednoos sobre
determinacion de los tipos de cambio, asi como de Ios principales estudios
empincos para el caso de la peseta, se puede encontrar en Bajo y Sosvilla
(1983)

los efectos anteriores podrian dar lugar a un
aumento de la tasa de rendimiento de la
inversion (a través de una reduccion de la prima
de riesgo), de manera que se incentivaria la
formacion de capital y podria aumentar la tasa
de crecimiento en el largo plazo®.

A la hora de evaluar la volatilidad de una
serie temporal se han considerado
tradicionalmente medidas tales como la
desviacion tipica o el coeficiente de variacion.
No obstante, en los Uultimos afos ha ido
cobrando una creciente importancia la idea de
que la volatilidad de una serie temporal puede
descomponerse en dos partes, una predecible y
otra impredecible, lo que ha dado lugar a la
aparicién de diversos modelos de volatilidad
condicionada en series temporales econémicas.

De esta manera, la volatilidad de una
serie se identificaria con la varianza condicional
de su componente no esperado, que no seria
sino el residuo derivado de la modelizacion
univariante de la serie en cuestion [véase, por
ejemplo, Rogoff (1985)]. Los modelos ARCH
propuestos por Engle (1982) hacen depender
dicha varianza condicional del cuadrado de los
valores pasados del propio residuc.
Posteriormente, Bollerslev (1986) generaliza los
modelos ARCH mediante la introduccion de
retardos en la evolucién de la varianza

2 \aase Baldawin (1991) para una discusion mas detailada de los argumentos
antanores




condicional (lo que indicaria la existencia de
algin tipo de mecanismo adaptativo de
aprendizaje en el modelo), dando lugar a los
denominados modelos GARCH.

Por otra parte, siguiendo a Maravall y
Bentolila (1986), podria considerarse que la
volatilidad de una serie temporal se relacionaria
mas bien con la incertidumbre que genera, que
con la magnitud de las fluctuaciones de dicha
serie recogidas por su varianza, lo que llevaria
a proponer una medida de volatilidad alternativa
asociada con el concepto de impredecibilidad.

Dentro de esta ultima linea podrian
situarse las conclusiones que, con respecto a la
volatilidad de los tipos de cambio, se derivarian
de los llamados modelos de zonas objetivo, que
evaluan indirectamente dicha volatilidad a través
del estudio de la credibilidad de las bandas
dentro de las cuales fluctian los tipos de
cambio®. Si los agentes considerasen elevada la
probabilidad de un realineamiento cambiario, ello
constituiria una sefal de falta de credibilidad en
las bandas de fluctuacion establecidas para el
tipo de cambio, lo que a su vez incrementaria la
variabilidad de éste a medida que sus
determinantes fundamentales se acercasen a los
limites (inferior o superior) de la banda de
fluctuacion (Bertola y Caballero, 1992). En esta
linea de investigacién se enmarcan, entre otros,
los trabajos empiricos de Chen y Giovannini
(1992), Svensson (1993) o Rose y Svensson
(1993).

Asimismo, el concepto de volatilidad
asociado con la impredecibilidad de la serie
objeto de estudio se puede derivar también a
partir de la literatura sobre el caos determinista.
De esta manera, en Bajo, Fernandez y Sosvilla

3 El trabajo pionera en |a literatura sobre zonas objetivo es Krugman (1981)
Para una panoramica, vease Svensson (1992

(1992b) se desarrolla dicho enfoque,
presentandose una medida de volatilidad global
basada en la inversa del exponente maximo de
Lyapunov, el cual constituirfa un estimador del
horizonte determinista de prediccion.

Por lo que respecta al caso espafiol, han
aparecido recientemente algunos estudios que
intentan analizar la evolucién de la volatilidad del
tipo de cambio de la peseta, en particular tras su
incorporacién al mecanismo de cambios del
Sistema Monetario Europeo (SME). Cabe
destacar en primer lugar el trabajo de Ayuso
(1991) quien, utilizando la metodologia GARCH,
obtiene evidencia en favor de una reducciéon de
la volatilidad del tipo de cambio peseta-marco
aleman con posterioridad a la entrada de nuestra
moneda en el mecanismo de cambios del SME,
un resultado que no se confirma para el caso del
tipo de cambio peseta-dolar.

El enfoque de la credibilidad basado en
los modelos de zonas objetivo, tomando como
referencia en todos los casos el tipo de cambio
de la peseta frente al marco aleman, fue
aplicado por primera vez al caso espafiol por
Rodriguez (1992), donde se obtiene como
conclusién principal que la banda de fluctuacion
de la peseta dentro del mecanismo de cambios
del SME fue en general creible durante el
periodo analizado (junio 1989-mayo 1991), con
excepcion de los ultimos meses de 1989, que
habrian estado caracterizados por una mayor
volatilidad.

En un trabajo posterior, con datos hasta
julio de 1992 y aplicando el método de la
devaluacion esperada propuesto por Bertola y
Svensson (1993), Ayuso, Pérez Jurado y Restoy
(1993) detectan diversos episodios de falta de
credibilidad que se concentrarian a finales de
1989 y principios de 1990, y a finales de 1990 y
principios de 1991, asi como al final de la
muestra (con posterioridad al primer referéndum



danés sobre el Tratado de Maastricht). Estos
resultados, por otra parte, serian coherentes con
los de Alberola, Loépez y Orts (1993), quienes
destacan la importante influencia que, sobre los
diferenciales de tipos de interés (que
equivaldrian a la tasa esperada de depreciacion,
supuesto el cumplimiento de Ila paridad
descubierta de intereses), habria ejercido el
riesgo derivado de un posible realineamiento de
las bandas de fluctuacién de la peseta.

Finalmente, como se menciond
anteriormente, en Bajo, Fernandez y Sosvilla
(1992b) se presenta una medida de volatilidad
global, que vendria dada por la inversa de un
horizonte determinista de prediccion obtenido a
partir de la literatura sobre el caos determinista.
La aplicacién de dicha medida al tipo de cambio
peseta-dolar mostraba un incremento de su
volatilidad global durante el periodo posterior a
la entrada de la peseta en el mecanismo de
cambios del SME (junio 1989-mayo 1991), en
comparaciéon con el periodo inmediatamente
anterior.

El objetivo del presente trabajo es el de
extender dicho analisis, presentando unas

medidas alternativas de volatilidad, en este caso

local en vez de global, basadas también en la
literatura sobre el caos determinista. La
fundamentacion teérica de nuestras medidas de
volatilidad local se ofrece en la Seccién 2,
presentandose a continuaciéon en las Secciones
3 y 4, respectivamente, los resultados de su
aplicacion a los tipos de cambio de la peseta
con respecto al marco aleman y al dolar
estadounidense, para lo cual se han utilizado
datos diarios para el periodo comprendido entre
enero de 1976 y julio de 1993. Por ultimo, en la
Seccion 5 se ofrecen algunas consideraciones
finales.

2. Medidas alternativas de volatilidad

La idea central de la que se parte en
este trabajo es la siguiente. Evaluaremos la
volatilidad de una serie sobre la base de la
impredecibilidad de sus observaciones a partir
de las anteriores, y para ello emplearemos
sistemas de prediccion a corto plazo bien
conocidos en el tratamiento de serie cadticas. En
dichas series, pese a su apariencia "ruidosa",
existe la posibilidad de realizar predicciones a
corto plazo, hecho que las diferencia de las
genuinamente aleatorias.

Asi, por ejemplo, Farmer y Sidorowich
(1987) consideran que la posibilidad de realizar
predicciones a corto plazo es un hecho crucial
para determinar la presencia de alguna clase de
determinismo dentro de una serie temporal. Por
su parte, Sugihara y May (1990) utilizan este
principio para comprobar que la correlacién entre
datos reales y predichos tiene wun
comportamiento caracteristico en series caéticas
que las diferencia perfectamente de las series
genuinamente aleatorias.

De esta manera, a continuacion
propondremos dos medidas de volatilidad
basadas en la impredecibilidad de una serie
temporal, partiendo para ello del concepto de
espacio de fases.

Dada una serie temporal X, (t=1, 2,...T),
el teorema de Takens (1981) establece que su
inmersién en un espacio de fases R" formado por
el conjunto de todas las M-uplas posibles de
términos consecutivos de la serie

XMr = Xj': Xj.‘,rr Xr.21 gliery Xr.MH’)-
t=M, M+1, M+2, ... (1)

(que suelen denominarse M-historias), permite
recrear la dinamica de la serie para un M
suficientemente elevado, al indicar pautas de



comportamiento de la misma. La proximidad de
dos M-historias en el espacio de fases R
permite hablar de "situaciones analogas" en la
serie objeto de estudio.

De esta forma, podriamos considerar
una medida individualizada de volatilidad
asociada a cada observacion de la serie,
estando dicha volatilidad local relacionada con el
grado de impredecibilidad (a partir de
observaciones anteriores) de la observacion
considerada, y que se evaluaria en términos de
los errores de prediccién obtenidos a partir de
algun sistema de prediccion adecuado para la
serie temporal objeto de analisis.

En este trabajo emplearemos diversas
técnicas no parameétricas de prediccién por
analogias, propuestas por Farmer y Sidorowich
(1987) y desarrolladas ampliamente en
Fernandez (1992). Estas técnicas se aplicaron
en Bajo, Fernandez y Sosvilla (1992a,b), donde
se realizaban predicciones a corto plazo (que
superaban en general a las obtenidas por medio
de un paseo aleatorio) en series de tipo de
cambio en las que el contraste de Grassberger
y Procaccia (1983) ponia de manifiesto la
presencia de caos determinista mediante una
convergencia bastante razonable de las
dimensiones de correlacion.

Sin embargo, y a diferencia de nuestro
trabajo anterior, en el presente articulo
utilizaremos medidas de volatilidad local en lugar
de global, siendo la diferencia entre ambas la
siguiente: mientras que una medida global de
volatilidad es un estadistico que asigna una
determinada volatilidad a la serie temporal en su
conjunto, una medida local de volatilidad la
asigna por separado a cada observacion de la
serie en funcién de la impredecibilidad de dicha
observacion a partir de las anteriores.

La prediccién por analogias consiste en
realizar predicciones sobre una determinada
situacion atendiendo a otras situaciones
andlogas ocurridas en el pasado, que se
promediarian posteriormente. Tal principio se
basa en la posibilidad de obtener, dada una
serie, un valor de la dimensioén de inmersion M
del espacio de fases a partir de la cual la
trayectoria de X", adquiere, a corto plazo,
caracteristicas deterministas (Takens, 1981).
Lejos de constituir una pérdida de informacién,
este sistema permite el andlisis de series cuya
modelizacion global podria resultar
extraordinariamente compleja, pues las
predicciones se realizan sin necesidad de
construir previamente un modelo de la serie
temporal.

De esta forma, del conjunto de M-historias
formadas a partir de los términos consecutivos
de la serie X,, centrariamos nuestra atencion tan
solo en la dltima disponible

XMN = (X Xneo Xz oo Xnwssd), (2)

de manera que su evolucion futura pudiera
predecirse por comparacién con la evolucién de
k M-historias de la serie temporal:

M M M M
Xy X500 Xpv oo o X500 (3)

mas similares a la X", a partir de la cual vamos
a predecir. La evolucién futura, a corto plazo, de
la serie temporal se obtendra realizando algun
tipo de extrapolacion con respecto a las
situaciones analogas encontradas en el pasado.

La forma mas comuin de establecer
situaciones analogas a X", consiste en encontrar
un determinado numero k de puntos X", en el
espacio de fases que minimicen la distancia
euclidea:



Iy - x7| J=M,M+1,...,N-M

(4)

Alternativamente, podria maximizarse, bien la
correlacién serial con X"

o X, Xr) J=M,M+1,...,N-M

(%)

o bien el coseno (es decir, minimizar el angulo
con X\):

cos (X),Xy) J=M,M+1,...,N-M

(6)

En las predicciones realizadas en este
trabajo hemos buscado aquellas M-historias que
maximizan la correlacién serial con respecto a la
ultima a partir de la cual deseamos predecir. En
Fernandez (1992) se demuestra una extension
del teorema de Takens (1981) que establece la
equivalencia, en series temporales cadticas, de
las tres funciones de analogia (4), (5) y (6).

Utilizaremos dos tipos de predictores por
analogias. En primer lugar, los predictores
lineales autorregresivos

~

X

w1 = 8o (W) Xy + a, (N) Xy, +

+ 8y (N) Xy ey + ay(N)
(7)

cuyos coeficientes se estimaran localmente en el
punto X", a partir del cual se pretende predecir,

por medio de una regresién minimo-cuadratica
de las evoluciones futuras de las M-historias
andlogas a la presente

M M
XJl.'.l; v . 'XJk"'l

sobre los valores actuales de dichas M-historias
M M
Xgvoeor Xy,

de modo que la suma cuadratica de los errores

k
Y xf, =28 (®)

sea minima. Este tipo de predictores es bien
conocido dentro de la literatura sobre el caos
determinista (Casdagli et al., 1891).

Alternativamente, podrian considerarse
predictores simpliciales. [Esta técnica de
prediccion, considerada en Fernandez (1992), se
basa en la realizacion de las predicciones a
partir de alguna combinacién lineal convexa de
los datos de la serie

M M
XJ:+1: LI IXJki-l

consecutivos a las k situaciones analogas
elegidas, es decir

Kyor = @ (N) X 0 + @y (N) Xy oy +.

+ o, (N) X500
(9)



donde se cumple que

k
> o, () (10)

=3

Las ponderaciones a,(N) pueden elegirse de
multiples formas, siendo la mas sencilla el
suponer que a,(N)=1/k, con lo que, por razones
geométricas, al predictor resultante lo
llamaremos predictor baricéntrico.

De esta forma, definiremos dos medidas
alternativas de la volatilidad (impredecibilidad)
local asociada con la observacion Xg.,,
derivadas, respectivamente, de las predicciones
obtenidas a partir del predictor lineal
autorregresivo y del predictor baricéntrico, y que
vendrian dadas por las expresiones:

v (X Xt K
N+l | N+1 N+1 |(1‘fa)
yhari L ) Xb:a:i -
N+1 | N+1 |(11b)
donde Xl y R indicarian las
predicciones de la observacion X, obtenidas

a partir del predictor lineal autorregresivo y del
predictor baricentrico, respectivamente.

3. Resultados empiricos para el caso peseta-
marco

Las medidas de volatilidad desarrolladas
en la seccion anterior se han aplicado a los tipos

10

de cambio peseta-dolar estadounidense vy
peseta-marco aleman. Para ello hemos utilizado
logaritmos de datos diarios correspondientes al
cierre de la sesion, para el periodo comprendido
entre el 2 de enero de 1976 y el 12 de julio de
1993. En esta secciébn presentamos los
resultados correspondientes al caso peseta-
marco, y en la siguiente haremos lo propio para
el caso peseta-délar.

Dada la presencia de una raiz unitaria
en la serie objeto de estudio, se procedio a su
transformacién en primeras diferencias de
manera que la serie resultante fuera
estacionaria. Tal transformacion no afecta a las
caracteristicas dinamicas de una serie cadtica,
excepto cuando algun dato de la serie original
tome exactamente el valor cero, lo que no es el
caso (véase Fernandez, 1992).

En nuestros procedimientos de
prediccién, la prediccién de un dato esta
condicionada por dos parametros que deben ser
elegidos a priori: la dimension de inmersion (M)
y el nimero de puntos proximos (k). Existen
diversos criterios para la eleccion éptima de
ambos parametros en funcion del numero de
observaciones disponibles, de la dimension de
correlacion, etc. En este trabajo hemos utilizado
el algoritmo de Casdagli (1991), donde My k se
eligen minimizando los errores de prediccion en
los Ultimas observaciones de la serie,
obteniéndose en nuestro caso una dimension de
inmersién M=7 y un numero de puntos proximos
igual al 3 por ciento de las observaciones de la
serie.

Los Graficos 1 y 2 presentan la
evolucion temporal de nuestra medida de
volatilidad local evaluada a partir del predictor
lineal autorregresivo y del predictor baricéntrico,
respectivamente, para el tipo de cambio peseta-
marco aleman, durante el periodo mas reciente
(enero de 1988-julio de 1993). Como puede



observarse, los resultados obtenidos a partir de
ambos indicadores son muy similares. La
desviacion tipica de |a serie original (0.0036, en
este caso) podria considerarse como posible
"umbral" a partir del cual la volatilidad seria
relativamente elevada, dado que dicha
desviacion tipica podria interpretarse como la
raiz del error cuadratico medio de la prediccién
de la media de la serie original.

En dichos graficos destaca, en primer
lugar, el espectacular incremento registrado en
los primeros dias de febrero de 1989
(observacién 3203) que recogeria el efecto, tras
un breve episodio de fuerte presion alcista de

nuestra divisa, de las medidas adoptadas por el.

Banco de Espafa tendentes a desalentar la
toma de fondos en el exterior (Circular 3/89 del
Banco de Espaiia).

Un segundo acontecimiento resaltable es
la incorporacion de la peseta al mecanismo de
cambios del SME el 19 junio de 1989
(observacion 3293) que, debido al subito
descenso de la prima de riesgo de nuestra
moneda al establecerse unos limites de
fluctuacion, fue seguida por wuna brusca
apreciacion de la misma.

Con posterioridad, se observa como
desde la fecha del ingreso en el SME, la
variabilidad nominal del tipo de cambio de la
peseta respecto al marco aleman ha tendido a
reducirse hasta la reciente crisis del SME,
confirmando los resultados anteriores de Ayuso
(1991). Algunas excepciones vienen dadas por
el episodio de fuerte inestabilidad en los
mercados financieros internacionales registrado
la tercera semana de agosto de 1990 (alrededor
de la observacion 3582) debido al temor a una
guerra en el Golfo Pérsico tras la invasién iraqui
de Kuwait, asi como por el movimiento de signo
depreciador registrado a mediados de junio de
1981 (observacién 3778) y, finalmente, por las
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tensiones transitorias registradas en el seno del
SME a consecuencia de un considerable
incremento en los tipos de interés oficiales por
parte del Bundesbank el dia 19 de diciembre de
1991 (observacién 3909).

Durante la primera mitad de 1992, la
peseta reforzé6 su posicion de moneda mas
fuerte del SME, situandose generalmente en las
cercanias del limite superior de su banda de
fluctuacion. Asi, se inauguré un periodo de
relativa calma soélo interrumpido en los primeros
dias de abril de 1992 (observacion 3981) en los
que la peseta y la libra esterlina se situaron en
los limites de maxima apreciacion vy
depreciacion, respectivamente, siendo necesaria
la intervencion conjunta de los bancos centrales.
espanol y britanico en los mercados cambiarios.

La situacién se alteré radicalmente con
posterioridad al 2 de junioc de ese afo, al
conocerse el resultado negativo del referéndum
danes sobre el Tratado de la Union Europea
(observacion 4013), puesto que las expectativas
cambiarias se alteraron de manera muy
significativa. No obstante, las presiones sobre la
peseta fueron menos intensas que con respecto
a otras monedas (en especial la lira italiana), de
ahi que nuestra medida de volatilidad aumente,
pero no de forma espectacular.

A medida que se acercaba la fecha del
referéndum francés, y ante un posible resultado
negativo sefalado por algunas encuestas de
opinién, se registraron crecientes tensiones en
los mercados que culminaron el 14 de
septiembre de 1992 (observacioén 4087) con el
primer realineamiento del SME tras casi cinco
afios de estabilidad cambiaria, debido a la
devaluacién en un 6,76% de la lira italiana. Tras
este realineamiento las tensiones en el seno del
SME parecieron debilitarse en un primer
momento, coma registran nuestras medidas de
volatilidad local.



Sin embargo, dichas tensiones se
intensificaron los dias 15 y 16 de septiembre de
1992, fechas en las que se registraron atagues
especulativos de magnitudes desconocidas
hasta entonces, dirigidos especialmente contra
la lira italiana, la libra esterlina y la peseta.
Como manifestacion clara de estos movimientos
especulativos de capital, nuestros indicadores de
volatilidad local experimentan un espectacular
crecimiento, que alcanza su cota maxima el dia
17 de septiembre de 1992 (observacién 4090),
fecha en la que se produjo un nuevo
realineamiento al devaluarse la peseta un 5%
respecto a la paridad central, asi como la
suspension de la participacion en el mecanismo
de cambios del SME por parte de la libra
esterlina y la lira italiana.

A pesar de estas decisiones tomadas en
el seno del SME vy del resultado afirmativo
(aungue estrecho) del referéndum francés sobre
el Tratado de Maastricht el 20 de septiembre, la
incertidumbre sobre las paridades centrales
intensificd los movimientos especulativos y,
como muestran los Graficos 1y 2, se registré un
periodo de relativa inestabilidad, a pesar de la
introduccion por parte del Banco de Espana de
ciertas medidas transitorias penalizadoras de las
operaciones especulativas de no residentes
(Circulares 16 y 17/92 del Banco de Espaiia),
asi como de la mayor coordinacién entre las
autoridades monetarias europeas.

Después de algunas jornadas de cierta
estabilidad, tras la crisis de las monedas
escandinavas a comienzos de noviembre
volvieron las tensiones cambiarias al SME,
dando lugar a un nuevo realineamiento de las
paridades centrales el 23 de noviembre de
1992 (observacion 4135) como consecuencia de
la devaluacién un 6% de la peseta y el escudo.

La persistencia de elementos de
incertidumbre se tradujo, como muestran los
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graficos, en jornadas de inestabilidad cambiaria
que motivaron dos nuevos realineamientos: el
dia 1 de febrero de 1993 (observacién 4178),
devaluandose la libra irlandesa un 10%, y el 13
de mayo de 1993 (observacion 4247),
devaluandose un 8% la peseta y un 6,5% el
escudo. Entre ambos, se registraron dos nuevos
periodos de ataques especulativos contra la
peseta a partir del 17 de febrero (observacion
4192) y del 12 de abril (observacion 4232) (esta
Ultima como consecuencia de la incertidumbre
politica abierta tras el anuncio de la convocatoria
de elecciones generales anticipadas), que fueron
contrarrestadas mediante intervenciones en los
mercados de divisas y elevaciones de los tipos
de interés.

Con objeto de evaluar con mayor
precision los efectos de determinados episodios
sobre la volatilidad del tipo de cambio, hemos
recalculado nuestras medidas de volatilidad local
para el periodo que abarca las diez
observaciones anteriores y las diez posteriores
al episodio en cuestion, presentandose los
resultados en el Cuadro 1. De esta manera, en
lugar de disponer de una medida de volatilidad
individualizada para cada observacién,
dispondriamos de una medida de volatilidad
promedio referida al periodo constituido por los
diez dias anteriores y los diez posteriores.

Como se observa en dicho cuadro, con
la incorporacion de la peseta al SME (19-6-89)
se habria registrado una reduccién considerable
en ambos indicadores de volatilidad local para el
tipo de cambio peseta-marco aleman.

A su vez, la evaluacion de la volatilidad
local antes y después del resultado negativo del
referendum danés (2-6-92) y de la devaluacion
de la lira (14-9-92) muestra un aumento de la
misma a raiz de ambos acontecimientos.



Por ultimo, y por lo que respecta a las
tres devaluaciones sucesivas experimentadas
por nuestra moneda (17-9-92, 23-11-92 y 13-5-
93), y como puede observarse en el Cuadro 1,
su impacto habria sido distinto: si bien la primera
habria reducido la volatilidad, las dos siguientes
la habrian incrementado, si bien en el caso de la
segunda sélo muy ligeramente. En efecto, tras Ia
primera devaluacion la peseta se mantuvo
dentro de sus nuevos limites con relativa
comodidad, sin apenas intervenciones en los
mercados cambiarios, y cuando las tensiones
desatadas por el estrecho resultado del
referéndum francés alcanzaron a nuestra divisa,
el Banco de Espafia adopté una serie de
medidas administrativas de excepcion para
frenar la especulacion contra la peseta. Por el
contrario, los posteriores reajustes, ademas de
reducir adicionalmente la credibilidad en el
mecanismo de cambios del SME, incrementaron
la inestabilidad e incertidumbre, dada Ila
creciente sensibilidad de los mercados a los
desajustes macroeconémicos de los paises
participantes. Ademas, la incertidumbre con
respecto a los resultados electorales introdujo un
factor adicional de Inestabilidad e incertidumbre
en los mercados tras la tercera devaluacion.

En conclusién, hemos visto cémo hasta
mediados del afio 1992 la credibilidad de las
bandas de fluctuacion de la peseta en el seno
del SME habria actuado en favor de una
volatilidad reducida para el tipo de cambio
peseta-marco, confirmando los anteriores
resultados de Rodriguez (1992) y Ayuso, Pérez
Jurado y Restoy (1993). En este sentido, las
conclusiones obtenidas en este trabajo
respaldarian, para el caso espariol y el periodo
sefalado, lo que la literatura sobre zonas
objetivo para el tipo de cambio ha denominado
"efecto luna de miel" (Krugman, 1991) o, en
otras palabras, que la existencia de las bandas
de fluctuacion podria haber desempefiado un
papel estabilizador debido a la ausencia de
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expectativas de variacion futura de la paridad
central.

Este efecto estabilizador se vio reforzado
tras la entrada en vigor el 1 de julio de 1990 de
la primera etapa del proceso hacia la Union
Econémica y Monetaria (UEM), como se puede
apreciar en los Graficos 1 y 2. En efecto, al
imponerse una mayor convergencia economica
a los estados miembros a través de ajustes de
las politicas econémicas internas, los
desequilibrios podrian desaparecer sin
necesidad de realineamientos en el mecanismo
de cambios del SME. En este sentido, cabe
destacar que esta mayor estabilidad cambiaria
se consiguid al mismo tiempo que se eliminaban
los controles a los movimientos de capital, dando
lugar a lo que en su momento se denomino el
"nuevo SME" (Giavazzi y Spaventa, 1990).

A continuacién, podriamos distinguir una
segunda etapa que abarcaria desde mediados
de 1992 hasta el final del periodo muestral. En
efecto, el resultado negativo del referéndum
danés y las incertidumbres que rodearon al
referéndum francés avivaron las dudas acerca
de la ratificacion del Tratado de Maastricht y, por
tanto, sobre la puesta en practica de medidas
tendentes a conseguir la convergencia. Mas aun,
y puesto que la estabilidad del tipo de cambio
constituye un requisito necesario para la
consecucion de la UEM, la no credibilidad de
aquella pudo dar lugar a ataques especulativos
sobre determinadas monedas con el objetivo de
forzar la renuncia por parte de los gobiernos
europeos a sus compromisos cambiarios, lo que
a su vez haria que dichos gobiernos perdieran el
incentivo a proseguir las politicas tendentes a la
convergencia economica (Eichengreen vy
Wyplosz, 1993). De esta manera, Ilas
expectativas crecientes de realineamientos
futuros habrian dado lugar a lo que podria
denominarse "efecto luna de hiel" (Bertola y
Caballero, 1992) ya que, al cuestionarse las



bandas de fluctuaciéon vigentes, éstas podrian
haber desempefiado un papel desestabilizador,
aumentando la volatilidad conforme el tipo de
cambio de mercado se alejaba de la paridad
central.

4. Resultados empiricos para el caso peseta-
délar

Los Graficos 3 y 4 presentan la
evolucién temporal de nuestra medida de
volatilidad local evaluada a partir del predictor
lineal autorregresivo y del predictor baricéntrico,
respectivamente, para el tipo de cambio peseta-
dolar estadounidense. Obsérvese que, en
relacion a los Graficos 1 y 2, la volatilidad
registrada para el conjunto del periodo enero de
1988-julioc de 1993 habria sido superior para el
caso peseta-délar que para el peseta-marco. Al
igual que en la seccién anterior, tomamos la
desviacién tipica de la serie original (0.0077)
como posible "umbral" a partir del cual la
volatilidad seria relativamente elevada.

Notese que los resultados para el caso
peseta-délar serian cualitativamente distintos de
los correspondientes al caso peseta-marco. En
efecto, mientras en este Ultimo caso la
volatilidad podria asociarse con la mayor o
menor credibilidad de las bandas de fluctuacién
en el seno del SME, el tipo de cambio peseta-
doélar es en principio un tipo flexible, por lo que
su volatilidad estaria plenamente relacionada
con la presencia de noticias no anticipadas en
los mercados financieros.

En dichos graficos destaca, en primer
lugar, el notable grado de volatilidad registrado
a comienzos de 1588 (que alcanzaria su maximo
en la observacion 2837), que se reduciria
posteriormente coincidiendo con la reforma de la
politica de intervencién del Banco de Esparia en

el mercado de cambios instrumentada a
principios del mes de febrero (Leyva, 1988).

Tras la entrada de la peseta en el SME
(observacion 3293) aumenta en general la
variabilidad nominal del tipo de cambio de la
peseta respecto al délar, destacando, aparte de
las tres devaluaciones sucesivas de nuestra
moneda (observaciones 4009, 4135y 4247), los
siguientes episodios caracterizados por una
elevada volatilidad:

- El intenso proceso de apreciaciéon del
délar a finales de marzo de 1991 (en
torno a la observacion 3727) asociado al
creciente atractivo de los activos
norteamericanos por su reducido precio,
las perspectivas de estabilizacion del
diferencial de intereses frente a otros
paises y la euforia asociada al final de la
guerra del Golfo.
- La mayor fortaleza de la divisa
norteamericana como consecuencia del
intento de golpe de estado en la extinta
Unién Soviética el dia 19 de agosto de
1991 (observacion 3823).
- El derrumbe del dodlar acaecido a
finales de 1991 (observacion 3909) a
raiz del recorte (mayor de lo esperado)
en los tipos de interés oficiales
norteamericanos en un contexto de
perspectivas desfavorables acerca de la
evolucién de la economia.

- Los nuevos retrocesos en la cotizacion

del dolar registrados en la dltima

semana de septiembre de 1992

(observacion 4097) debido a la cercania

de las elecciones presidenciales y las

renovadas expectativas de nuevos
descensos en los tipos de interés
oficiales.

El Cuadro 2 presenta, de manera similar
al Cuadro 1, los valores estimados de nuestras
medidas de volatilidad local diez dias antes vy



después de los mismos episodios considerados
en aquél.

Como se observa en dicho cuadro, los
indicadores de volatilidad registrarian una
reduccion en todos los casos considerados, con
la excepcién de la devaluacion de la lira italiana
(14-9-92), en que se habria producido un
pequernio aumento de la volatilidad local.

5. Consideraciones finales

En este trabajo se han presentado los
resultados derivados de la aplicacion de dos
medidas alternativas de volatilidad local,
basadas en |la literatura sobre el caos
determinista, a los tipos de cambio peseta-marco
aleman y peseta-dolar estadounidense,
utilizando datos diarios correspondientes al
periodo enero de 1976-julio de 1993.

Por lo que respecta al tipo de cambio
peseta-marco, vimos que, a partir de la entrada
de nuestra moneda en el mecanismo de cambios
del SME, podian distinguirse dos grandes
periodos, antes y después de junio de 1992.
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Mientras el primero de ellos vendria
caracterizado por la credibilidad de la banda de
fluctuacién, lo que se habria traducido en un
reducido grado de volatilidad para el conjunto del
periodo (con algunas excepciones en agosto de
1990 y junio de 1991), el segundo vendria
marcado por una mayor incertidumbre acerca del
futuro de la UEM y de la evolucién de las
economias europeas, lo que habria dado lugar
a una peérdida de credibilidad de la banda de
fluctuacion con el consiguiente aumento general
del grado de volatilidad, que habria sido
particularmente elevado coincidiendo con las tres
devaluaciones de la peseta registradas en
septiembre y noviembre de 1892, y mayo de
1993,

A su vez, la volatilidad del tipo de cambio
peseta-dolar se explicaria basicamente por la
aparicion de noticias no anticipadas por los
agentes en los mercados financieros, lo que se
habria traducido en una volatilidad generalmente
superior a la del caso peseta-marco,
particularmente elevada en junio de 1989, marzo
y agosto de 1991, y septiembre de 1992.



Cuadro 1: Medidas de volatilidad local, tipo de cambio peseta-marco aleman

Fecha: Volatilidad predictor lineal Volatilidad predictor baricéntrico |
V"(X+.10) V'"(Xr210) V(X 10) VE*(X1110)
19-6-89 0.0048 0.0026 0.0051 0.0024
2-6-92 0.0007 0.0029 0.0007 0.0026
14-9-92 0.0010 0.0199 0.0012 0.0179
17-9-92 0.0092 0.0039 0.0088 0.0044
23-11-92 0.0020 0.0024 0.0019 0.0021
14-5-93 0.0054 0.0073 0.0047 0.0071
Cuadro 2: Medidas de volatilidad local, tipo de cambio peseta-dolar
Fecha: Volatilidad predictor lineal Volatilidad predictor baricéntri.co
V'"(Xy40) V™ (Xra10) V(X +40) VE(Xs.10)
19-6-89 0.0128 0.0072 0.0128 0.0066
2-6-92 0.0062 0.0034 0.0062 0.0032
14-9-92 0.0119 0.0182 0.0119 0.0164
17-9-92 0.0213 0.012% 0.0198 0.0119
23-11-92 0.0095 0.0066 0.0096 0.0066
14-5-93 0.0070 0.0046 0.0072 0.0045
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Grafico 1: Volatilidad local (predictor lineal), peseta-marco
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Grafico 2: Volatilidad local (predictor baricéntrico), peseta-marco
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Gréfico 3: Volatilidad local (predictor lineal), peseta-dolar
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Gréfico 4: Volatilidad local (predictor baricéntrico), peseta-dolar
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