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RESUMEN
El estudio de las razones que conducen a una crisis monetaria o financiera continúa siendo una

cuestión abierta. El objetivo de este trabajo es la búsqueda de nueva evidencia y ratificación de las razones
que explican la génesis de las turbulencias sobre la peseta española. Basándonos en los resultados de
algunos trabajos previos sobre el tema, se construye un índice de presión especulativa que se muestra útil
en la identificación de las turbulencias monetarias de la moneda española mediante la aplicación del
modelo econométrico de Markov con saltos de régimen. A través del procedimiento ampliado para
permitir probabilidades de transición variables intentamos no sólo responder a la cuestión de qué tipo de
variables pueden ser responsables de la génesis de estas crisis, sino también comprobar la robustez de la
evidencia empírica ya mostrada por estudios similares.
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ABSTRACT

The framework of this work is the European Monetary System and the currency crises that the
Spanish Peseta suffered during the time it belonged to the ERM. Not only, we try to identify the turbulence
periods but also we provide some explanation to those moments. We build an Index of Speculative
Pressures for the Spanish Peseta and using the Markov-Switching Regime Model with time varying
transition probabilities we study the contrivance of different macroeconomic variables. We have been
able to ratify the results which have been obtained by other similar previous studies.
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1. INTRODUCCIÓN

El estudio de las razones que conducen a una crisis monetaria o financiera sigue
siendo una cuestión sin resolver. Durante última década del siglo pasado se produje-
ron procesos especulativos de tal intensidad que han reavivado el interés por este tipo
de fenómenos. Las turbulencias sufridas por el Sistema Monetario Europeo en 1992-
93, las tormentas de los países Latino-Americanos (México, sobre todo) en 1994-95,
el colapso financiero de algunas economías asiáticas, o de Rusia y Brasil o, más
recientemente la inestabilidad y fuerte apreciación del Euro frente al Dólar, son ejem-
plos que actualizan constantemente la cuestión. Sin embargo, a pesar de los numero-
sos intentos de la literatura teórica y empírica de «Currency Crises» no existe con-
senso sobre las causas que conducen a fenómenos de tal magnitud.

El trabajo de Rodríguez (2002) se plantea como punto de partida de este nuevo
estudio y como aquél se centra la crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) y en
particular, en las turbulencias o tormentas monetarias que afectaron a la peseta en
el periodo de pertenencia al Mecanismo de Tipos de Cambio e Intervención del
Sistema, (19 de Junio de 1989 hasta Diciembre de 1998). Buscamos nueva eviden-
cia y ratificación de las razones que explican la génesis de las turbulencias sobre la
moneda española. Hasta la tormenta monetaria de otoño de 1992, las políticas de la
mayoría de los países miembros parecían adecuadas y consistentes con el compro-
miso cambiario adquirido, pero la ola especulativa que azotó al Sistema parece
cuestionar tales políticas. El objetivo es saber si una nueva medida de presión espe-
culativa será capaz de identificar los ataques especulativos sobre la peseta y averi-
guar si las crisis, en el caso español, pueden considerarse el resultado de la evolu-
ción de variables macroeconómicas, nominales o reales, de la economía. Como ya
se ha mencionado, este trabajo pretende dar un paso más allá y completar el de
Rodríguez (2002), al emplear una medida, que creemos más completa, para identi-
ficar las tensiones y seleccionar las mismas variables exógenas influyentes en las
turbulencias.

La cuestión tiene evidentes e importantes consecuencias si el objetivo es prevenir
o anticipar tales procesos. Este trabajo puede ser útil si conseguimos sugerir la nece-
sidad de controlar o supervisar la evolución de ciertas variables, con el fin de evitar
flujos especulativos que desestabilicen o perturben la credibilidad de una moneda.

El esquema de este nuevo trabajo es similar al mencionado, en primer lugar se
describe el nuevo marco de estudio; la segunda sección avanza en la correcta identi-
ficación de crisis sobre la moneda española a través de la construcción de un índice
de presión especulativa y la aplicación del procedimiento econométrico de Markov
con saltos de régimen sobre esta variable; la tercera sección amplía el método para
permitir probabilidades de transición variables que permitan o no ratificar los resul-
tados anteriores y, finalmente en la última sección se presentan las principales con-
clusiones del trabajo.
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2.  MARCO DE ESTUDIO  Y ANTECEDENTES

En los trabajos sobre credibilidad de diferentes monedas, uno de los principales
problemas planteados es la estimación de la variable dependiente o probabilidad de
devaluación. En concreto, el cálculo de una medida de las creencias de los agentes
económicos privados como «proxy» de las expectativas de devaluación. Uno de los
métodos más conocidos y empleados para el cálculo de esas expectativas de
realineamiento en modelos de «Zonas Monetarias» ha sido el ajuste de la deriva o
«Drift Adjustment Method» desarrolado por Svensson (1993) y Bertola y Svensson
(1993). Este método distingue entre las expectativas del tipo de cambio dentro de la
banda de fluctuación y la probabilidad de realineamiento de la paridad central. Ade-
más de su limitación por tratarse de una metodología aplicable solamente a «Target
Zones», como señalan Gómez-Puig y Montalvo (1997) este método se basa en el
conocimiento «ex-post» de las fechas en las que se produjeron los realineamientos y
ello conduce a una distribución condicionada diferente a la distribución «ex-ante».1

Parece necesaria la búsqueda de un método que permita considerar conjuntamen-
te las distribuciones generadas por dos posibles estados de la economía. En este caso,
los regímenes posibles son calma (credibilidad), o crisis especulativa. En este con-
texto, es plausible el uso de la metodología propuesta por Hamilton (1989, 1994),
Modelos de Markov con Saltos de Régimen (Markov-Switching Models). Este enfo-
que ha sido ya aplicado en diferentes estudios empíricos, sobre todo en el análisis de
la crisis del Sistema Monetario Europeo2. Rodríguez (2002) emplea este procedi-
miento econométrico aplicado a los diferenciales de tipos de interés entre España y
Alemania en la identificación de los ataques especulativos sufridos por la Peseta en
el periodo de pertenencia a las bandas de fluctuación del SME. En este nuevo estu-
dio, empleamos este método aplicado ahora a un Índice de Presión Especulativa para
la peseta española, variable más completa que la anterior ya que incluye aquella
como se verá a continuación.

Un grupo importante de trabajos empíricos han elaborado índices de presión es-
peculativa siguiendo una metodología no estructural3. Habitualmente, el índice es

1 Rose 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 un compendio de las posibles críticas realiza-
das a este procedimiento.
2 Jeanne (1997), Jeanne y Masson (2000), Martínez- Peria (1998), Piard, S. (1999), Tronzano, M.
(1999), Psaradakis, Z. Sola, M. Tronzano, M. (1999).
3 Moreno (1995), Kamisky y Reinhart (1999), Sachs, Tornell y Velasco (1996), Eichengreen, Rose
y Wyplosz (1994, 1995, 1996), Kruger, Osakwe y Page (1998), Corsetti, Pesenti y Roubini (1998),
y Perry, y Lederman, (2000),  elaboran también índices de presión especulativa con peculiarida-
des diferenciadas dependiendo de las áreas geográficas a las que se aplica y de los datos dispo-
nibles.
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una media ponderada de los cambios experimentados por el tipo de cambio, por los
diferenciales de tipos de interés entre el país nacional y el extranjero y las variacio-
nes porcentuales en el diferencial de reservas internacionales. Para el caso español,
en el trabajo de Rodríguez (1999) se construyen dos índices de presión especulativa
para la peseta en el periodo de pertenencia al SME, cuyos resultados presentan algu-
nas diferencias sustanciales al aplicar funciones indicador con distintos umbrales. La
intuición detrás de esta medida es que cuando un proceso especulativo se produce
sobre una moneda, un gobierno tiene la opción o bien de devaluar (o permitir la
depreciación dentro de la banda), aumentar los tipos de interés o, finalmente, hacer
frente al ataque utilizando sus reservas, con la posibilidad de que estás se agoten. El
índice de presión especulativa puede ser una medida adecuada de la fiereza o virulen-
cia de los procesos especulativos que no finalizan con la devaluación de la moneda
en cuestión, así como, de aquellos otros que sí lo hacen.

Por otro lado, como el propio título del trabajo indica, el estudio temporal que
realizamos se circunscribe al periodo en el que la peseta perteneció a las bandas de
fluctuación del SME, 1989-1998. La estabilidad cambiaria y la ausencia de
realineamientos, desde 1987, habían creado en los agentes económicos la falsa sen-
sación de poder alcanzar la Unión Monetaria sin dificultades. Sin embargo, debemos
señalar que el Sistema estaba aquejado de problemas y vicios adquiridos por el pro-
pio funcionamiento del mismo, que pueden considerarse causas o catalizadores de la
crisis más grave que ha sufrido el SME desde su creación.  En Rodríguez (2001) se
realiza un estudio detallado de los antecedentes de la crisis del SME y en particular
de las turbulencias que afectaron a la moneda española4. Entre los síntomas de fragi-
lidad del Sistema, ese estudio señala los derivados de la reunificación alemana, de la
eliminación de los controles a la circulación de capitales, las divergencias cíclicas de
las economías de los países miembros o la influencia en la posición de otras monedas
fuera del Mecanismo de Tipos de Cambio e Intervención, como el dólar estadouni-
dense o el peso mexicano. Por otra parte, las condiciones específicas en las que se
encontraba la economía española, con diferenciales de inflación elevados respecto a
nuestros principales socios europeos, o un déficit público excesivo después de los
gastos realizados para la consecución con éxito de los eventos del 92, y tras una grave
crisis industrial, son factores que contribuyeron a acabar con las favorables expecta-
tivas de los agentes económicos, que dejaron de creer en la bondad del Sistema. La
acumulación de desequilibrios de este tipo y magnitud, terminaron provocando en el
mercado la percepción de que la parrilla de paridades era insostenible5.

4 Rodríguez (2001) apunta la existencia de problemas no resueltos en el SME y otros propios de la
economía española como diferenciales de inflación elevados respecto a otros países del Sistema,
déficit público y déficit comercial excesivos o una mayor desaceleración cíclica que la del resto de
países de nuestro entorno...todo ello contribuyó a tornar las expectativas de los agentes económicos.
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3. MODELO DE MARKOV CON SALTOS DE RÉGIMEN. PROBABILIDA-
DES DE TRANSICIÓN CONSTANTES

3.1 Variable Índice de Presión especulativa

Como hemos comentado anteriormente, existen algunos trabajos previos que han
analizado la probabilidad de cambio de régimen, empleando un Índice de Presión
Especulativa como variable exógena del modelo. Martínez-Pería (1998) y Piard (1999)
emplean esta variable como medida identificativa de ataques especulativos,
modelizando tipos de cambio, reservas y diferenciales de tipos de interés como series
de tiempo, sujetas a cambios de régimen. De forma similar, vamos a utilizar el índice
de presión especulativa construido para la peseta española durante el periodo de per-
tenencia a las bandas de fluctuación del SME. La fórmula que empleamos es la si-
guiente:

                    )( ( )tt RiiS ∆+−∆+∆= ∗ %%%IPE 321t ωωω [1]

dónde S es el tipo de cambio spot nominal de la moneda nacional frente a la moneda
extranjera, la segunda de las variables es el diferencial de tipos de interés entre el
país nacional y extranjero y, finalmente, se incluye la variación de las reservas nacio-
nales netas de moneda extranjera.

El tipo de cambio es una variable determinante en la construcción del índice, al
capturar no sólo los cambios de paridad de la moneda, es decir cada una de las cuatro
devaluaciones que sufrió la peseta en el periodo que se extiende desde Junio de 1989
hasta Diciembre de 1998, sino también los momentos de depreciación o apreciación
en el tiempo de pertenencia a las bandas de fluctuación del Sistema.

El diferencial de tipos de interés y el porcentaje de variación de las reservas netas
extranjeras son las variables que, en ausencia de reajustes oficiales de las paridades,
recogerán la intervención de las autoridades monetarias en defensa de la moneda, de
manera que, un incremento del diferencial de tipos de interés o una reducción del
nivel de reservas netas supondría también la elevación del índice. Parece adecuado
incluir la serie de variación de reservas netas porque mide cuánto están dispuestos a
intervenir los responsables de política monetaria ante un ataque especulativo. Se tra-
ta de una variable fundamental en los primeros modelos de crisis monetarias, al defi-
nir el tipo de cambio sombra, o tipo de cambio después del abandono del sistema de
tipos de cambio o del reajuste de la paridad, como aquel tipo para el cual las reservas

5 Wyplosz, C. (1989) y (1990), Eichengreen, B.  y Wyplosz, C. (1993) y Portes, R. (1993),  subrayan
la importancia de algunos de estos acontecimientos como síntomas de fragilidad del SME.
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han alcanzado su nivel mínimo.6 El índice es por lo tanto una medida de la probabi-
lidad de reajuste y no sólo de la probabilidad de devaluación.

La utilización de diferentes ponderaciones de las series componentes del índice
para evitar el predominio de la más volátil, conduce a dos medidas diferentes de
presión especulativa, índice 1 e índice 27. El primero se construyó ponderando las
series con el inverso de las desviaciones típicas para cada una de las variables a lo

largo del periodo considerado, es decir: 
i

i σ
ω 1
= . Por otro lado, el segundo, se calculó

ponderando las series componentes del índice, de manera que se igualaran sus

varianzas: ∑
=

i

i
i

2

2

1

1
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3.2 Resultados del modelo Markov-Switching con Probabilidades Constantes
sobre los Índices de Presión Especulativa

El filtro de Hamilton (1989, 1994) que empleamos en este estudio, permite a una
serie temporal seguir distintos procesos dependiendo del periodo que se considere.
Así, los índices de presión especulativa serán separados en dos estados de la econo-
mía, calma y tormenta, que vendrán asociados a una media y varianza bajas y una
media y varianza altas, respectivamente. La variable de estado, mt es una variable
aleatoria, no observable, que sigue una cadena de Markov de dos posibles regímenes:

• Si mt =0 entonces el proceso está en el régimen de calma, sin perturbaciones y
podremos hablar de un estado de alta credibilidad.

• Si, mt =1 el proceso está en el régimen de tormenta.
La dinámica de la serie -que denominamos y- se puede modelizar a través de una

especificación autorregresiva, AR(R). La elección de la especificación autorregresiva
viene dada por los correlogramas y, posteriormente por la significación de los coefi-
cientes ya que las estimaciones se realizan partiendo inicialmente de un elevado nú-
mero de lags que van eliminándose en función de su no significación y el valor del
logaritmo de verosimilitud. En este caso la especificación es de orden R=1

                   ( ) tmjmjtj

R

j
mt vyy

tt
σµφµ +−=− −−

=
∑

1
   Tt .........1=            [2]

6 Flood y Garber (1984). Una revisión de los modelos de Crisis Monetarias puede consultarse en
Flood y Marion (1999) o Rodríguez (2002).
7 Por esta razón, en principio, no se ha despreciado ninguno de los dos índices, con el fin de
comprobar cuál de ellos se muestra más efectivo, aplicando un modelo de Markov con Saltos de
Régimen.





214 Mª Araceli Rodríguez

Estudios de Economía Aplicada, 2005: 207-230 • Vol. 23-1

los episodios de inestabilidad coinciden con los obtenidos por Rodríguez (2002) con
el diferencial de tipos de interés entre España y Alemania, existen algunas diferen-
cias relevantes. Al comienzo de la muestra, desde Junio de 1989 y hasta la tormenta
de Septiembre de 1992, se detectan los problemas derivados de la incorporación de la
peseta a la disciplina el Mecanismo de Tipos de Cambio e Intervención del SME,
cualquiera que sea nuestra medida. Sin embargo, el índice 1 atenúa las perturbacio-
nes iniciales de este primer periodo, que en ningún caso supusieron más que episo-
dios de inestabilidad, sin devaluaciones, como ocurría al intentar calcular los perio-
dos de crisis a través de una función indicador construido a diferentes niveles de
confianza en Rodríguez (1999). Sin embargo, si analizamos los resultados del índice
2, se observan perturbaciones importantes traducidas en saltos de la probabilidad de
crisis al comienzo del periodo. Sobre todo es destacable el momento de incorpora-
ción de la lira italiana a la banda estrecha del Sistema, en Enero de 1990, y que se
manifiesta en una fuerte alteración de las expectativas cambiarias de la peseta espa-
ñola. También parecen relevantes las medidas de liberalización de los movimientos
de capital adoptadas por las autoridades españolas en Abril de 19919, y una súbita
depreciación de la peseta en Junio del mismo año como consecuencia de nuevos
rumores sobre la reducción de su banda de fluctuación.

Por otra parte, la crisis del SME de otoño de 1992 y 1993, se observa y detecta con
cierta antelación a su comienzo en Septiembre. Desde Junio de 1992, fecha del refe-
réndum danés para la ratificación del Tratado de Maastricht, la probabilidad de crisis
presenta un incremento que se intensifica en los meses considerados tradicionalmen-
te de crisis (desde Septiembre). Aunque la credibilidad se recupera a partir de Agosto
de 1993, no se consolida hasta finales de ese año. Esta cuestión parece indicar que las
turbulencias se prolongaron en el caso de España, probablemente debido a la grave
crisis política que se vivía en España, que se concretó básicamente en la convocatoria
de una huelga general para el mes de Enero de 1994, el desacuerdo de los agentes
sociales en las negociaciones salariales, y en los últimos días del año la crisis de
Banesto.

9 Esas medidas de liberalización consistieron en la autorización a los residentes de constituir depó-
sitos en moneda extranjera en entidades residentes y en incrementar las facilidades para présta-
mos a no residentes.
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Tabla 1
Modelo de Markov con Saltos de régimen sobre los Índices

de Presión Especulativa
                                                                                                                                                                                                                                                                

Notas: Los errores standard asintóticos se muestran entre paréntesis.
α0 , α1 y σ0 , σ1 son los coeficientes relativos a las medias y las desviaciones típicas de los dos estados. φ1  es
el coeficiente autorregresivo, P00 P11 son las probabilidades de transición de permanencia en el estado de
calma o tormenta, respectivamente.

 Índice 1 Índice 2 

Parámetros coeficientes 

α0 -0.223 
(0.1110) 

0.081 
(0.0228) 

α1 1.197 
(0.7656) 

0.099 
(0.1386) 

φ1 0.065 
(0.0968) 

0.189 
(0.0781) 

σ0² 0.930 
(0.1462) 

0.025 
(0.0046) 

σ1² 9.258 
(3.2088) 

0.442 
(0.1171) 

C0 6.234 
(0.0184) 

3.643 
(0.0326) 

C1 2.640 
(0.0805) 

2.309 
(0.0738) 

Log Verosimilitud -87.907 86.076 

P00 0.98 0.93 

P11 0.88 0.84 
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Figura 1:
Prob. de que el estado actual sea el estado de crisis. P(mt=1). Índice1
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Figura 2:
Prob. de que el estado actual sea el estado de crisis. P(mt=1). Índice2
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Durante todo el año 94, la estabilidad es la nota predominante. Sin embargo, en los
primeros meses de 1995, el salto en la probabilidad, con cualquiera de los dos índices,
es tan intenso como el correspondiente a las anteriores devaluaciones, a diferencia de
los resultados obtenidos por Rodríguez (2002) al utilizar el diferencial de tipos de
interés, como medida de las expectativas de devaluación. La diferencia posiblemente
señale que el ajuste no se realizó vía tipos de interés, sino vía reservas y, por supuesto,
variación del tipo de cambio aunque éste no llegara al límite máximo permitido dentro
de su banda de fluctuación.

Finalmente, la incertidumbre política de la primavera de 1996, se refleja en un
incremento en la probabilidad de crisis, que es mucho más intensa con el índice 2,
que parece más sensible y que sólo apuntaba levemente al emplearse el diferencial de
tipos de interés.

4. MODELO DE MARKOV CON SALTOS DE RÉGIMEN Y PROBABILIDA-
DES DE TRANSICIÓN VARIABLES ENTRE LOS ESTADOS

4.1  Ampliación del Modelo y Variables Exógenas

Una vez identificados los dos estados de la economía, el objetivo es averiguar la
influencia de ciertas variables macroeconómicas sobre la probabilidad de crisis de la
peseta. Las probabilidades p00 y p11 de salto de un régimen a otro (o la persistencia de
uno de ellos), deben de poder variar dependiendo de otras variables potencialmente
influyentes en el fenómeno objeto de estudio. De esta forma, el proceso estocástico
mt, se especifica a través de una cadena de Markov no homogénea en el espacio de
estados, (0, 1) con el mecanismo de transición que se describe en la ecuación [4]. La
parametrización de las probabilidades de transición se realiza a través de una función
logística, como en Diebold, Lee y Weinbach (1994), Filardo (1994) y Durland y
McCurdy (1994). Las estimaciones máximo verosímiles de los parámetros se han
realizado mediante el algoritmo iterativo cuasi-Newton de Broyden- Fletcher-
Goldfarb-Shanno.

 { } ( )
( )t

t
tttt c

c
qmmP

χβ
χβχ
00

00
1 exp1

exp
,0/0

++
+

=≡== −

                  { } ( )
( )t

t
tttt c

c
pmmP

χβ
χβχ

11

11
1 exp1

exp
,1/1

++
+

=≡== −               [4]

{ } tttt qmmP −≡== − 1,0/1 1 χ

{ } tttt pmmP −≡== − 1,1/0 1 χ
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dónde χt es cada una de las variables exógenas que pueden afectar a las probabilida-
des de estado, qt y pt son, respectivamente las probabilidades de transición variables
del estado de calma, [mt =0] y del estado o régimen de tormenta, [mt =1]; Por otra
parte, c0 y c1 son constantes y β0 y β1 son los parámetros de dichas probabilidades.

Es amplia la literatura económica que analiza, utilizando diferentes enfoques y
metodologías, los nexos de unión entre la credibilidad de una zona monetaria y cier-
tas variables macroeconómicas. Sin embargo, ninguno de los modelos
macroeconómicos es concluyente respecto a las variables a considerar.10 En este tra-
bajo la elección descansa, básicamente, en la existencia de las diferentes aproxima-
ciones teóricas a la explicación de los fenómenos de Crisis Monetarias, al igual que
en el trabajo de referencia, Rodríguez (2002)

De esta manera, se emplean variables nominales que, de mostrarse relevantes
estadísticamente, ratificarían la idea de ataques especulativos en la línea de los pri-
meros modelos de crisis monetarias o Modelos de Primera Generación que culpaban
a las políticas económicas demasiado expansionistas de la imposibilidad de mante-
ner un tipo de cambio fijo. Por otro lado, se comprobará la significación de variables
reales que, de ser influyentes en la probabilidad de crisis, llevarían a pensar en proce-
sos especulativos con explicación cercana a los modelos de «cláusula de escape» o
Modelos de Segunda Generación en los que una difícil situación cíclica de la econo-
mía puede llevar a un gobierno a tomar la decisión de devaluar o modificar su tipo de
cambio si con ello puede mejorar la evolución de las variables macroeconómicas
relativas a su situación coyuntural. Si ninguna de las anteriores fuera significativa, se
podría sugerir la posibilidad de «crisis auto-realizables’’ («Self-fulfilling») como ex-
plicación a la generación de los ataques especulativos. En este caso, los desequilibrios
acumulados podrían ser la causa de una reversión en las expectativas de los agentes
económicos, provocando el salto de un equilibrio de la economía a otro, sin la parti-
cipación de graves problemas macroeconómicos.11

10 Utilizando el Ajuste de la Deriva, la relación entre credibilidad y fundamentos es analizada por:
Caramazza (1993), Lindberg, Svensson y Söderlind (1993), Halikias (1994), Rose y Svensson
(1994), Thomas (1994) y Campos (2002). Empleando otros enfoques, los principales estudios
son: Drazen y Masson (1994), Edin y Vredin (1993), Chen y Giovannini (1994), Tronzano (1999),
Jeanne (1997), Masson (1995), Mizrach (1995), Siklos y Tarajos (1996), Jeanne y Masson (2000),
Martínez-Pería (1998), Piard (1999), Tudela (1999); Ayuso, Pérez-Jurado y Restoy (1993), Esteve,
Sapena y Tamarit (1999), Campos y Rodríguez (2002) y Rodríguez (2002) para el caso español.
En la especificación de los «Fundamentos» es posible considerar diferentes criterios. Knot, Sturm
y de Haan (1997) y Esteve, Sapena y Tamarit (1999), critican que la selección puede resultar un
tanto ecléctica.
11 De nuevo se hace necesario remitir a un survey de modelos de crisis monetarias como los que
aparecen en Blackburn y Sola (1993), Flood, y Marion (1999) o Rodríguez (2002),
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Así, por un lado entre las variables reales12 se emplean el índice de producción
industrial español (IPI), el saldo de la balanza por cuenta corriente (Bcc), el tipo de
cambio efectivo real (Tce) y la tasa de desempleo en España (U). Por otra parte, entre
las variables monetarias se analiza la significación de la ratio de crecimiento de la
cantidad de dinero (M), el diferencial de la cantidad de dinero entre España y Alema-
nia (M-M*), la tasa de inflación en España (P), calculadas a partir de los índices de
precios al consumo, el diferencial de las tasas de inflación entre los dos países (P-P*)
y la variación interanual de la deuda pública.

En el caso de las variables reales, se consideran también las desviaciones de su
tendencia a largo plazo,13 ya que al eliminar la tendencia, la variable muestra su
perfil cíclico, siendo previsible que permita recoger las desviaciones coyunturales.
Así, se pretende comprobar la existencia de efectos sobre las probabilidades de tran-
sición entre los estados de los shocks o perturbaciones a corto plazo que esas varia-
bles hayan podido sufrir. Estas variables se denotan utilizando el prefijo «HP».

Finalmente, se tienen en cuenta variables relativas a la existencia de la banda de
fluctuación ya que no se debe ignorar la naturaleza censurada del tipo de cambio de
la peseta en el periodo de pertenencia a las bandas de oscilación del SME y que, en la
probabilidad que los agentes económicos asignan a la existencia de crisis especulati-
vas, posiblemente consideran la posición de la moneda en esas bandas. Por esta ra-
zón, se incluye el diferencial del tipo de cambio nominal peseta/marco alemán res-
pecto a la paridad central (DPC) y la misma variable respecto al límite máximo (máxi-
mo de depreciación) de fluctuación permitido (DBM). Con ello se pretenden captu-
rar los «sentimientos del mercado» sobre la credibilidad de la Zona Monetaria posi-
blemente no correlacionados con las variables estándar «fundamentales» de la eco-
nomía. Finalmente, se analiza la significación del tipo de cambio peseta/dólar esta-
dounidense sobre todo teniendo en cuenta la estrecha relación de la economía norte-
americana con las economías europeas y la influencia de la crisis del peso mexicano
sobre la credibilidad de la peseta.

4.2 Resultados e Interpretación del Modelo de Markov con Probabilidades de
Transición Variables

Debido a que los resultados de las estimaciones del Modelo con probabilidades de
transición constantes en la sección anterior, arrojan mejores predicciones utilizando
el segundo índice, las estimaciones con probabilidades de transición variables se han

12 Los datos utilizados en las estimaciones han sido obtenidos de Datastream, base de datos
facilitada en el centro de proceso de datos del Birkbeck College (Londres).
13 La tendencia de las series se ha obtenido a partir de la aplicación del filtro de Hodrick-Prescott,
con un «parámetro de alisado’’ igual a 14.400. Hodrick y Prescott (1997).
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realizado solamente para esta segunda especificación. Los resultados del modelo de
Markov con probabilidades de transición variables sobre el índice 2 se muestran en las
tablas 2 y 3. De nuevo, ha sido necesaria una especificación autorregresiva de orden 1.

Como demuestran los coeficientes de los parámetros de la tabla 2, ninguno de los
β estimados para variables reales es significativo, a la vista de los estadísticos «t
asintóticos» que se muestran entre paréntesis. Estos resultados refuerzan los resulta-
dos del trabajo de Rodríguez (2002) que empleando el diferencial de tipos de interés
entre España y Alemania como «proxi» de las expectativas de devaluación, tampoco
halla vínculos entre crisis monetarias y fundamentos macroeconómicos reales de la
economía. 14

Tabla 2:
Modelo de Markov con Saltos de régimen. Probabilidades de Transición V

ariables. Variables Reales

 Bc/c hpBc/c  IPI hpIPI Tce hpTce U hpU 
αααα0000        -0.071 

(-2.12)* 
-0.073 
(-2.098) 

-0.072 
(-1.983) 

-0.075 
(-2.079) 

-0.0723 
(-2.038) 

-0.071 
(-2.01) 

--0.076 
(-2.187) 

-0.079 
(-2.354) 

αααα1111        1.399 
(8.051) 

1.379 
(7.658) 

1.3305 
(7.512) 

1.286 
(6.769) 

1.344 
(7.657) 

1.347 
(7.59) 

1.387 
(7.168) 

1.431 
(7.454) 

σσσσοοοο        0.166 
 (11.389) 

0.167 
 (11.223) 

0.169 
(10.658) 

0.168 
 (11.032) 

0.169 
 (11.13) 

0.168 
(10.889) 

0.168 
 (11.230) 

0.167 
(11.597) 

σσσσ1111        1.029 
(5.703) 

1.023 
(5.398) 

1.005 
(5.171) 

0.955 
(4.203) 

1.026 
(5.029) 

1.029 
(4.599) 

-1.029 
(-5.592) 

1.053 
(5.623) 

c0000        2.159 
(1.414) 

2.34 
(5.211) 

-9.131 
(-1.088) 

2.508 
(5.039) 

2.398 
(5.379) 

2.341 
(5.292) 

10.282 
(1.321) 

2.39 
(5.571) 

c1111        -3.311 
(-1.519) 

-0.066 
(-0.103) 

3.308 
(0.229) 

0.241 
(0.376) 

-0.685 
(-0.713) 

-0.642 
(-0.635) 

7.915 
(-0.522) 

-0.166 
(-0.238) 

ββββ0000        -9.465 
(-0.124) 

-1.314 
(-0.143) 

114.582 
(1.343) 

-0.108 
(-0.784) 

65.039 
(1.317) 

6.361 
(1.17) 

-51.46 
(-1.063) 

-0.23 
(-0.279) 

ββββ1111        
-155.56 
(-1.503) 

-12.588 
(0.694) 

-37.248 
(-0.248) 

-0.158 
(-0.675) 

-30.891 
(-0.739) 

-3.761 
(-0.736) 

-50.908 
(-0.531) 

-2.702 
(-1.605) 

γγγγ1111        0.438 
(6.067) 

0.438 
(6.055) 

0.445 
(5.862) 

0.45 
(5.936) 

0.443 
(6.351) 

0.44 
(6.158) 

0.426 
(5.968) 

0.421 
(6.072) 

Log Verosimilitud 82.2961  81.9427 83.5428 82.1245 83.6361 83.3798 83.7171 83.5174 
Q (20)        19.12 

(0.514)** 
21.149 
(0.388) 

22.553 
(0.311) 

20.537 
(0.425) 

21.438 
(0.372) 

22.16 
(0.332) 

19.292 
(0.503) 

20.461 
(0.43) 

Q (50)        75.02 
(0.013) 

78.098 
(0.007) 

75.57 
(0.011) 

77.84 
(0.01) 

75.287 
(0.011) 

76.679 
(0.009) 

65.262 
(0.072) 

74.74 
(0.013) 

Q2222(20)        
15.809 
(0.728) 

17.749 
 (0.604) 

12.459 
(0.899) 

19.748 
(0.474) 

10.771 
(0.952) 

12.957 
(0.879) 

12.92 
(0.881) 

14.016 
(0.83) 

Q2 (50)        
46.702 
(0.607) 

48.705 
(0.525) 

41.571 
(0.796) 

54.156 
(0.319) 

25.15 
(0.999) 

28.403 
(0.994) 

38.383 
(0.885) 

42.164 
(0.777) 

Notas: * La razón t de Student, obtenida a partir de los «cuasi-máximo» verosímiles errores estándar»,16   se
incluye bajo cada parámetro estimado entre paréntesis.
** Test de dependencia en el tiempo, lineal y no lineal de los residuos del modelo estimado, basados en el
estadístico Q de Ljung-Box para las 20 y 50 autocorrelaciones de los residuos estandarizados y sus cuadra-
dos, así como los P valores entre paréntesis.17  El nivel de significación es del 5%. c0 y c1 son constantes y β0
y β1, los coeficientes relativos a las probabilidades de permanencia en el estado de calma, qt y tormenta, pt,
respectivamente.
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En lo referente a las variables nominales, ninguna de ellas es significativa, como
muestra la tabla 3. Hay que tener en cuenta que en este caso no es posible comprobar
la relevancia de los flujos de reservas internacionales en poder del Banco Central
como determinante de las probabilidades de transición ya que es una de las series que
componen el índice, y ésta era la única variable significativa en el trabajo de Rodríguez
(2002). El resto de los fundamentos monetarios revelan escasa influencia en la pro-
babilidad de cambio de régimen de la economía15.

De nuevo, las variables relativas a la banda de fluctuación en las expectativas de
devaluación, distancia a la paridad central, DPC y distancia al límite máximo de
fluctuación, DBM, son significativas. Realmente son variables muy relacionadas,
cuando mayor sea la distancia a la paridad central de la peseta, menor puede ser la
primera. Sin embargo el análisis ha de ser cuidadoso ya que las desviaciones respecto
a la paridad central pueden implicar apreciación o depreciación de la moneda. La
relevancia de estas variables ratifica los resultados del trabajo de referencia anterior
al ser significativa la distancia a la banda máxima de depreciación del tipo de cambio
y los amplía al mostrarse significativa también la distancia a la paridad central. En el

caso de DPC, puesto que 
t

t
d

dq
χ tiene el mismo signo que β0<0, esto supone que,

estando en el estado de calma, sin ataques, un aumento de la distancia a la paridad
central -χt- reduce la probabilidad de permanecer en calma, o bien análogamente,
incrementa la probabilidad de salto de la economía al régimen de tormenta desde el
estado de calma. [Figura 3]. Es cierto, sin embargo, y estos son los resultados, que β1
es también significativo y negativo lo cual muestra un resultado poco coherente ya
que, indica que, en el estado de crisis, un incremento de la distancia a la paridad
central reduce la probabilidad de continuar en crisis o bien, que se incrementa la
probabilidad de salto al estado de calma…Esta incoherencia en los resultados podría
deberse a la doble lectura que puede o debe hacerse de esta variable ya que el aleja-
miento de la paridad central puede deberse a una depreciación o a una apreciación del
tipo de cambio…

14 Como se señala en ese estudio, tampoco para el franco francés encuentran Psaradakis, Sola y
Tronzano (1999) relación entre crisis monetarias y fundamentos macroeconómicos reales.
15 La ratio de crecimiento de la cantidad de dinero y la variación de la deuda pública presentan
valores más elevados de la «razón t» de student que el resto de las variables, aunque es cierto que
a niveles de significación menores al 5%.
16 Hamilton (1994) capítulo 5, pg. 142-145.
17 Ljung y Box (1978) y McLeod y Li (1983)
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Tabla 3
Modelo de Markov con Saltos de régimen. Probabilidades de Transición

Variables. Variables Nominales

 M M-M* P P-P* Deuda Tc$ DPC DBM 
αααα0000        -0.076 

(-2.142)* 
-0.072 
(-2.11) 

-0.071 
(-2.064) 

-0.076 
(-2.174) 

-0.068 
(-1.88) 

-0.074 
(-2.053)  

-0.101 
(-2.645)  

-0.085 
(-2.21)  

αααα1111        1.291 
(6.141) 

1.40 
(7.684) 

1.371 
(8.219) 

1.329 
(7.52) 

1.363 
(8.024) 

1.33 
(7.32) 

1.204 
(4.966) 

1.308 
(6.92) 

σσσσοοοο        0.169 
(11.21) 

0.168 
(11.47) 

0.166 
(10.786) 

0.168 
(11.415) 

0.171 
(10.586) 

0.168 
(10.789) 

0.194 
(16.912) 

0.186 
(14.676) 

σσσσ1111        0.976 
(4.127) 

1.046 
(5.361) 

1.023 
(5.694) 

0.999 
(5.336) 

-1.053 
(-4.726) 

1.001 
(5.087) 

0.845 
(4.323) 

0.878 
(4.872) 

c0000        2.405 
(3.845) 

2.342 
(5.529) 

3.631 
(1.97) 

2.295 
(5.003) 

2.217 
(4.89) 

-8.283 
(-0.523) 

3.689 
(4.875) 

-7.958 
(-1.932) 

c1111        0.743 
(1.22) 

-1.183 
(-0.783) 

-4.522 
(-1.082) 

-0.005 
(-0.008) 

-1.542 
(-0.967) 

1.458 
(0.06) 

1.553 
(1.283) 

-2.385 
(-0.597) 

ββββ0000        15.0885 
(0.23) 

-5.3429 
(-0.164) 

-2.8009 
(-0.775) 

0.6496 
(0.536) 

0.9868 
(1.26) 

22.2476 
(0.667) 

-33.6109 
(-2.564) 

115.9985 
(2.111) 

ββββ1111        -55.787 
(-1.063) 

-94.047 
(-1.405) 

8.091 
(1.079) 

0.061 
(0.037) 

2.282 
(0.862) 

-2.773 
(-0.055) 

-105.289 
(-2.237) 

26.395 
(0.529) 

γγγγ1111        0.45 
(6.357) 

0.436 
(6.147) 

0.436 
(6.091) 

0.441 
(6.398) 

0.445 
(6.049) 

0.445 
(5.951) 

0.449 
(5.737) 

0.469 
(6.169) 

Log Verosimilitud 82.013 83.163 83.223 81.800 83.875 82.64 85.815 90.377 

Q (20)        37.616 
(0.0099)** 

17.847 
(0.598) 

25.435 
(0.185) 

25.285 
(0.191) 

37.034 
(0.012) 

22.237 
(0.328) 

26.254 
(0.158) 

15.048 
(0.774) 

Q (50)        106.964 
(0.0000) 

67.851 
(0.0471) 

84.595 
(0.0016) 

86.034 
(0.0012) 

74.017 
(0.0153) 

80.335 
(0.0042) 

82.597 
(0.0025) 

50.436 
(0.4561) 

Q2222(20)        
51.868 
(0.0001) 

14.288 
(0.816) 

25.956 
(0.167) 

19.755 
(0.473) 

67.285 
(0.0000) 

18.674 
(0.543) 

13.687 
(0.846) 

6.965 
(0.997) 

Q2 (50)        
87.165 
(0.0009) 

43.866 
(0.717) 

43.895 
(0.716) 

50.63 
(0.449) 

88.91 
(0.0006) 

50.845 
(0.44) 

43.118 
(0.744) 

33.619 
(0.964) 

Notas: * La razón t de Student, obtenida a partir de los «cuasi-máximo» verosímiles errores estándar», se
incluye bajo cada parámetro estimado entre paréntesis.
** Test de dependencia en el tiempo, lineal y no lineal de los residuos del modelo estimado, basados en el
estadístico Q de Ljung-Box para las 20 y 50 autocorrelaciones de los residuos estandarizados y sus
cuadrados, así como los p- valores entre paréntesis.  El nivel de significación es del 5%.
c0 y c1 son constantes y β0 y β1, los coeficientes relativos a las probabilidades de permanencia en el
estado de calma, qt y tormenta, pt, respectivamente.
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Figura 3
Probabilidad de Crisis y Probabilidad de permanecer en el estado de calma

al introducir la distancia a la paridad central
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Figura 4
Probabilidad de Crisis y Probabilidad de permanecer en el estado de calma y

de tormenta al introducir la distancia a la banda máxima
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Al analizar los resultados con la variable DBM, éstos son los mismos que los que
se obtienen con la variable diferencial de tipos de interés. Tan sólo β0 es significativo
y su signo positivo indica que incrementos en la distancia al límite superior de la banda
de fluctuación, incrementan la probabilidad de permanecer en el estado de calma o
bien reducen la probabilidad de salto al estado de tormenta. [Figura 4]

Podemos concluir que los resultados utilizando cualquiera de las variables «proxi»
de las expectativas de devaluación de la moneda son muy similares. De este último
estudio, podríamos haber obtenido una nueva variable influyente en las probabilida-
des de transición entre los estados, la distancia a la paridad central, pero el resultado
de la estimación ha ofrecido cierta incoherencia en el signo de los parámetros estima-
dos. Sin embargo, la intuición al considerarla parece correcta.

5. CONCLUSIONES Y PRINCIPALES APORTACIONES

En primer lugar señalar que la aplicación del modelo de Markov con saltos de
régimen y probabilidades de transición constantes sobre los dos índices de Presión
Especulativa, parece ayudar a la correcta identificación de los episodios de crisis
especulativas de la peseta durante su pertenencia al SME. A partir de los resultados
obtenidos en la segunda sección, se puede sugerir la adecuación del modelo para
diferenciar entre periodos de tempestad monetaria y calma, confirmando los resulta-
dos obtenidos en el trabajo de Rodríguez (2002) al diferenciarse muy claramente tres
etapas de perturbaciones:

1. Una primera, al comienzo de la muestra, coincidiendo con la incorporación de
la peseta al Mecanismo de Cambios e Intervención del SME;

2. La segunda etapa es el reflejo de la tormenta monetaria del 92-93, que en el
caso de la peseta se saldó con tres devaluaciones y el paso a un sistema de
cambios «cuasi-flexible», con una banda de oscilación del ±15% y,

3. Finalmente, después de la crisis del peso mexicano, en Diciembre de 1994,
vuelve a detectarse alta probabilidad de crisis posiblemente derivada de la
inestabilidad del dólar estadounidense, así como de los posibles efectos de
redistribución y contagio de las crisis monetarias.

Sin embargo, al emplear el diferencial de tipos de interés [Rodríguez (2002)] la
última etapa representaba un salto en la probabilidad de crisis menor…al menos has-
ta la ampliación del modelo con probabilidades de transición variables con la varia-
ción de reservas internacionales. Con los índices de presión especulativa se logran
valores similares a los que se presentan en las etapas anteriores, tradicionalmente
más turbulentas, previsiblemente gracias a que una de las series que componen las
medidas de presión especulativa es, precisamente la variación de reservas. Además,
el índice 2, recoge nítidamente la incertidumbre política de los primeros meses de
1996, después de la exigua victoria del Partido Popular en Marzo de ese año, que en
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aquel trabajo también se apunta pero de forma menos importante. Por otro lado, la
ampliación del modelo para permitir probabilidades de transición variables entre los
estados puede constituir la parte más novedosa. La aplicación del modelo sobre el
segundo índice de presión especulativa aunque se ve limitado al excluir la variación
de reservas del análisis, al ser una de las variables componentes del índice, su rele-
vancia ha sido ya testada en el estudio con probabilidades constantes con lo que no
parece existir ninguna pérdida de información. Al contrario, en este nuevo estudio, se
consigue confirmar la relevancia de las variables que capturan los «sentimientos del
mercado» sobre la credibilidad de la banda de fluctuación y relativas a la naturaleza
censurada del tipo de cambio de la peseta en las bandas del SME, al ratificar la
significación de la distancia del tipo de cambio a la banda máxima de fluctuación y
añadir la distancia a la paridad central como relevante en las probabilidades de tran-
sición entre los estados de calma y tormenta. Parece que cuando el tipo de cambio se
encuentra cerca de su límite máximo de depreciación o demasiado alejado de su
paridad central, es más probable la existencia de un ataque especulativo.

La evidencia empírica encontrada nos conduce al igual que en Rodríguez (2002)
al rechazo de la idea propuesta por los Modelos de Segunda Generación [o «Clausula
de Escape»] de crisis monetarias, porque se desestima la importancia de las variables
reales en la probabilidad de saltos del estado de calma al de tormenta. Como en aquel
estudio, estos nuevos resultados parecen ir contra la idea propuesta por esos modelos
que culpan de las turbulencias a la existencia de «shocks» en los fundamentos reales
de la economía al situar a las autoridades monetarias ante el dilema de mantener la
paridad o su estabilidad interna18. De nuevo, sugerimos el carácter monetario de las
perturbaciones sufridas por la peseta en el periodo de estudio y su adaptación a los
Modelos de Primera Generación.

En el periodo en el que se ha finalizado la redacción de este trabajo, la Unión
Monetaria es ya un hecho para millones de europeos y puede serlo en no mucho
tiempo para aquellos otros países que acaban de incorporarse a la Unión Europea en
Mayo de 2004 o que no lo hicieron antes como Gran Bretaña, Suecia o Dinamarca.
La importancia de nuestros resultados radica en que continúa siendo condición esen-
cial la permanencia de dos años sin realineamientos en el Sistema Monetario Euro-
peo antes del paso a la Unión Monetaria, por lo que recomendar el control de ciertas
variables, como la variación de las reservas internacionales o las relativas a la posi-
ción del tipo de cambio en las bandas del Sistema, puede ser una buena ayuda para
aquellos países que desean mantener la estabilidad de los tipos de cambio de sus
monedas.

18 Caramazza (1993), Chen y Giovannini (1994), Isard (1994), Thomas (1994), Masson (1995),
Mizrach (1995), Jeanne (1997) y Jeanne y Masson (2000) son algunos ejemplos de trabajos en
los que se encuentra apoyo empírico a los modelos teóricos de cláusula de escape que relacionan
variables reales y perturbaciones monetarias.
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