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EL RIESGO CAMBIARIO
Y EL EFECTO EURO EN LOS TIPOS
DE CAMBIO DE CONTADO
En este trabajo se estudia la evolución del riesgo cambiario de la peseta-dólar
(euro-dólar desde el 1 de enero de 1999) a través de la relación entre los excesos de
rendimiento cambiario y la volatilidad condicional. Para ello, se utiliza un modelo
GARCH-M cuyos parámetros son estimados por máxima verosimilitud. El período
muestral abarca desde el 1 de enero de 1996 hasta el 12 de enero de 2001. Además, se
realiza una estimación recursiva de los modelos propuestos con el fin de obtener la
evolución temporal del coeficiente de remuneración del riesgo (CRRV). Los resultados
indican que el CRRV es positivo y significativo, y aumenta tras la entrada del euro,
mientras que en la etapa del SME dicho coeficiente presentaba una tendencia
decreciente.
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1. Introducción

El establecimiento del Sistema Monetario Europeo

(SME) y la constitución de una moneda única para to-

dos los países que integran el mismo a partir del 1 de

enero del año 2002, ha generado un gran número de

expectativas sobre los efectos que producirá en la eco-

nomía.

Durante la etapa de evolución hacia la Unión Euro-

pea, muchos de los trabajos que ofrecía la literatura

económica se centraban en analizar el comportamiento

de las monedas componentes del Sistema Monetario.

Así, se ha valorado la credibilidad del SME1, se ha dis-

cutido la hipótesis de paridad descubierta de intereses y

la eficiencia del mercado cambiario2 y se ha estudiado

la evolución del riesgo cambiario entre las monedas que
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1 KRUGMAN (1991), BERTOLA y SVENSSON (1993) y SVENSSON
(1991) plantean modelos de zonas objetivos, mientras que
MALLIAROPULOS (1995) elabora una elasticidad condicional que
constituye una medida de credibilidad del Sistema.

2 Se considera que un mercado eficiente es aquel formado por
agentes racionales y neutrales al riesgo. FAMA (1984), AYUSO,
DOLADO y SOSVILLA-RIVERO (1991) y CASTRO y NOVALES (1997)
son algunos de los trabajos que analizan la eficiencia de los mercados
de tipos de cambio a plazos.



integran el Sistema, estando todos estos análisis inte-

rrelacionados, ya que pretendían estudiar detenidamen-

te el plan de convergencia establecido para las mone-

das, y hasta qué punto era éste fiable. Ahora, una vez

que se ha constituido el euro a partir del 1 de enero de

1999, el interés se centra en el análisis de la evolución

de esta moneda, en cómo se comporta frente a otras di-

visas, y en la evolución del riesgo de la misma.

En el estudio del riesgo cambiario existen numerosos

enfoques que se han llevado a cabo tanto dentro del en-

torno del SME, como con otras monedas que se mue-

ven libremente. Muchas veces el riesgo cambiario viene

asociado al concepto de volatilidad condicional del tipo

de cambio, aunque existen modelos más complejos que

tratan de explicarlo como es el caso de los modelos de

valoración de activos de capital3. Pues bien, el presente

trabajo se sitúa dentro del ámbito de estudio del riesgo

cambiario del euro frente a otras monedas utilizando la

volatilidad condicional para medirlo, y con él se preten-

de valorar si la introducción del euro ha supuesto un

cambio en términos de riesgo cambiario frente al dólar.

Para ello, se ha optado por elegir una moneda com-

ponente del SME, que a partir del 1 de enero de 1999

representa la denominación facial del euro. De esta ma-

nera, podemos evaluar el período de permanencia en el

SME así como los primeros años post-SME, lo cual

hace posible la comparación del riesgo cambiario antes

y después de la entrada del euro. Concretamente, se ha

elegido a la peseta con el fin de analizar cómo ha afec-

tado a España el hecho de formar parte de este proceso

de integración europea en términos de riesgo cambiario

frente al dólar4. La muestra escogida para el análisis tie-

ne periodicidad diaria y comprende el período que abar-

ca desde el 1 de enero de 1996 hasta el 12 de enero de

2001.

El riesgo cambiario de la peseta se cuantificará em-

pleando el enfoque univariante GARCH-M, valorando

el riesgo a partir de las volatilidades condicionadas de

los excesos de rendimiento cambiario. Este enfoque

permite la descomposición de la prima de riesgo entre

el precio del riesgo (o coeficiente de remuneración del

riesgo, CRR) y la volatilidad condicional de los exce-

sos de rendimiento cambiario5. Por otro lado, se intro-

ducirá un procedimiento de estimación recursiva de

los coeficientes de los modelos GARCH-M. Así, se

analizará la posibilidad de que el CRR varíe en el

tiempo (CRRV), pues consideramos que el estudio de

su evolución temporal puede estar justificado porque,

bien puede existir un cambio estructural en las prefe-

rencias de los individuos, bien porque las reglas de

formación de las expectativas cambian, o bien por las

variaciones derivadas del proceso de aprendizaje. De

esta forma, se podrá averiguar la tendencia con la que

se incorpora la nueva información.

La organización del presente trabajo es la siguiente.

En el epígrafe 2 se desarrollará la metodología econo-

métrica empleada. En el epígrafe 3 se realizará un

análisis descriptivo de las variables y la muestra em-

pleada. En el epígrafe 4 se presentarán los resultados

de las estimaciones realizadas para la peseta/dólar

considerando primero todo el período muestral y pos-

teriormente mediante la estimación recursiva. Final-

mente, en el epígrafe 5 se expondrán las principales

conclusiones obtenidas.
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3 McCURDY y MORGAN (1991) o MALLIAROPULOS (1997) realizan
trabajos con modelos ICAPM.

4 Debe tenerse en cuenta que desde el uno de enero de 1999, la
peseta/dólar se construye a partir del euro/dólar, obteniéndose como el
producto del euro/dólar por 166,386 pesetas/euro.

5 Ejemplos de este tipo de modelización son los empleados por
DOMOWITZ y HAKKIO (1985), que aplican un modelo GARCH-M para
detectar primas de riesgo en monedas europeas, no encontrando
evidencia a favor de las mismas; McCURDY y MORGAN (1987, 1988 y
1989), que trabajan con periodicidad mensual y obtienen resultados no
significativos para los coeficientes del modelo ARCH-M; LIM y McNELIS
(1998), que estiman el exceso de rendimiento de la libra irlandesa y la
peseta española con respecto al marco con datos mensuales,
encontrando que el precio del riesgo es significativo; TAI (2001), por su
parte, análogamente a DOMOWITZ y HAKKIO (1985), estima el mismo
modelo con datos semanales para el yen japonés, el dólar de Hong
Kong, el dólar de Singapur y el ringgit de Malasia, no encontrando
tampoco evidencia a favor de primas de riesgo significativas.



2. Metodología econométrica

La prima de riesgo cambiaria se modeliza a través de

modelos de varianza condicional heterocedástica, con

media condicional no nula del tipo GARCH-M(1,1). Con-

cretamente, la relación rentabilidad-riesgo cambiario

que estudiamos a partir de los modelos, viene definida

por la siguiente expresión:

[1]

donde ert
c es el exceso de rendimiento de la peseta/dó-

lar, definiéndose el exceso de rendimiento cambiario de

la siguiente forma:

donde r2,t-1 y r1,t-1 son los tipos de interés libres de riesgo

de Estados Unidos y España, respectivamente; st es el

tipo de cambio de la peseta respecto al dólar, expresado

en logaritmo neperiano; ht
2 es una varianza heteroce-

dástica en el tiempo condicionada a la información dis-

ponible en t–1 y �t es un error de predicción que se distri-

buye N ht( , )0 2 .

En este estudio consideramos que el riesgo se define

a través de la ecuación de volatilidad condicional pro-

puesta a partir de un GARCH(1,1)-M, tal que:

[2]

donde los signos de los coeficientes deben ser estricta-

mente positivos: ! > 0, � > 0 y � > 0.

La estimación de los parámetros de los modelos [1] y [2]

se ha realizado por máxima verosimilitud y el algoritmo

usado es el de Bernt, Hall, Hall y Haussman (en adelante,

BHHH). Sin embargo, la distribución condicionada de los

errores utilizada es la exponencial generalizada (GED)6.

Dado que muchos trabajos empíricos han mostrado que

los residuos estandarizados � � / �z ht t t� � no son N(0,1), sien-

do usual encontrar distribuciones leptocúrticas y, en algu-

nos casos, asimétricas, Nelson (1991) propuso la función

de densidad GED, que abarca a las distribuciones con co-

las más gruesas y delgadas que la distribución normal,

también incluyéndola como caso particular. La función de

densidad GED es igual a:

[3]

siendo 4 el factor de escala. Cuando 4 = 2 la distribución

GED para el residuo standarizado zt = �t/ht tiende a la nor-

mal, mientras que cuando 4 < 2, la densidad de zt = �t/ht es

más apuntada (leptocúrtica) y posee colas más gruesas

que la distribución normal estándar.

3. Datos y muestra

El período muestral empleado tiene frecuencia dia-

ria y abarca desde el 1 de enero de 1996 hasta el 12

de enero de 2001. La variable objeto de estudio es el

exceso de rendimiento cambiario para la peseta/dólar

(euro/dólar por 166,386 peseta/euro desde el 1 de

enero de 1999), y para su elaboración se dispone de

las siguientes variables iniciales, teniendo en cuenta

que el subíndice j hace referencia a España si j = 1 y a

EL RIESGO CAMBIARIO Y EL EFECTO EURO ...

ECONOMÍA INTERNACIONAL: NUEVAS APORTACIONES
Marzo-Abril 2004. N.º 814 153ICE

c
t tter h� � � �

c
,t t t ,tter r s s r� � �� � � �2 1 1 1 1

t t th h� �� ! � � � � �2 2 2
1 11 1

6 Se han utilizado también diversos modelos GARCH-M que permiten
considerar la hipótesis de comportamientos asimétricos ante shocks

(GJR, NAGARCH, EGARCH y QGARCH), pero finalmente se ha
seleccionado el modelo GARCH-M que responde de forma simétrica
ante shocks por presentar un comportamiento más adecuado.
Alternativamente, se han empleado las funciones normal condicional y
t-student, pero se ha elegido la función GED por ser la que obtenía
mejores resultados.
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Estados Unidos si j = 2: st es el tipo de cambio de la

peseta con respecto al dólar, expresado en logaritmo

neperiano; ijt es el tipo de interés interbancario a 3 me-

ses, donde j = 1,2. A partir de estos datos iniciales se

han generado las siguientes variables: rjt es el tipo de

interés efectivo diario, para j = 1,2; ert
c es el exceso de

rendimiento del mercado cambiario, definido como

er r s s rt
c

t t t t� � � �2 -1 -1 1 -1, , .

La evolución del tipo de cambio de la peseta/dólar y

del exceso de rendimiento puede observarse en el

Gráfico 1. En ella cabe destacar una marcada depre-

ciación del tipo de cambio peseta/dólar a partir de la

creación del euro, el 1 de enero de 1999, dado el ca-

rácter creciente de la evolución del tipo de cambio.

Por otro lado, y en cuanto al exceso de rendimiento

cambiario de la peseta/dólar, se percibe un incremen-

to de su dispersión tras la constitución del euro, hecho

que podría apoyar la hipótesis de un incremento de la

volatilidad.

Adicionalmente, y de forma breve, cabe comentar que

los resultados de diversos contrastes de integrabilidad

sobre el exceso de rendimiento cambiario, como Dic-

key-Fuller ampliado o el contraste de Phillips y Perron,

indican la estacionariedad del mismo. Además, la pre-

sencia de volatilidad condicionada, que justificaría el

empleo de un modelo GARCH, ha sido detectada me-

diante otros contrastes al uso. Por ejemplo, el exceso de

rendimiento de la peseta/dólar presenta una débil es-

tructura en la parte regular, mientras que su cuadrado

presenta una autocorrelación significativa; además, la

serie es leptocúrtica y ligeramente asimétrica hacia la iz-

quierda. Estos hechos son indicativos de la existencia

de volatilidad condicional.

4. Estimación del coeficiente

de remuneración del riesgo

El CRR y la volatilidad condicional son importantes

porque permiten construir la prima de riesgo cambiaria.

En este epígrafe se muestran los resultados de la esti-

mación conjunta del modelo GARCH(1,1)-M para la pe-

seta/dólar definido por [1] y [2], considerando la función

de verosimilitud GED definida por [3]. En primer lugar,

comentaremos la estimación del CRR para todo el pe-

ríodo muestral así como los subperíodos anterior y pos-

terior a la introducción del euro. Posteriormente, comen-

taremos los resultados de la estimación recursiva del

CRR con el objetivo de evaluar la evolución temporal del

CRRV.

Estimación del CRR

Los resultados de la estimación para el período de

permanencia en el SME y post-SME, así como para

los períodos SME y post-SME por separado, apare-

cen en el Cuadro 1. En ella se muestran los coeficien-

tes estimados del modelo GARCH(1,1)-M y la signifi-

cación de los mismos. También se muestra el logarit-

mo de la función de verosimilitud y la significación de

la hipótesis nula 4 = 2 (distribución normal condicio-

nal) frente a la hipótesis alternativa H1: 4 < 2 (distribu-

ción leptocúrtica).

A partir de los resultados mostrados en el Cuadro 1,

podemos comentar los siguientes aspectos:

i) Todos los coeficientes estimados para el período

conjunto de permanencia de España en el SME y

post-SME son significativos al 5 por 100. Especialmen-

te, destacamos que el CRR (�) es significativo, al igual

que los coeficientes del modelo GARCH, por lo que la

prima también lo será. Además, estos resultados pue-

den considerarse válidos puesto que la varianza condi-

cional es estacionaria (�1 + �1 < 1), y el modelo se en-

cuentra correctamente especificado7.
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7 Esta conclusión se obtiene evaluando diversos contrastes de
especificación incorrecta, los cuales apoyan la especificación propuesta.
Algunos de estos contrastes utilizados son, por ejemplo, los basados en
la curva de impacto de las noticias, el contraste de consistencia de la
estimación de Pagan y Schwert, los estadísticos de asimetría y curtosis
de los residuos estandarizados y no estandarizados, el contraste de
normalidad de los residuos de Jarque-Bera y el contraste de no
autocorrelación de Ljung-Box para los residuos estandarizados y para
los residuos estandarizados al cuadrado.



ii) Se rechaza la hipótesis nula de que la distri-

bución del error sea normal condicional, a través

de la evaluación de la hipótesis nula, H0: 4 = 2, fren-

te a la hipótesis alternativa, H1: 4 < 2. Así, la fun-

ción del logaritmo de verosimilitud puede conside-

rarse GED.

iii) La evolución temporal de la prima de riesgo esti-

mada para todo el período (es decir, el producto �ht) es
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GRÁFICO 1

EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO (PTA/USD)
Y EXCESOS DE RENDIMIENTO DE LA PESETA-DÓLAR

NOTA: La línea vertical se corresponde con la entrada del euro: 1-1-1999.
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CUADRO 1

ESTIMACIONES MÁXIMO VEROSÍMILES PARA EL EXCESO DE RENDIMIENTO DE LA
PESETA RESPECTO AL DÓLAR PARA EL MODELO GARCH(1,1)-M Y FUNCIÓN DE

DENSIDAD DEL ERROR GED
(Período completo, SME y post-SME)

SME y Post-SME SME Post-SME

Parámetros Significación Parámetros Significación Parámetros Significación

� 0,0064 (0,009) 0,0559 (0,077) 0,075 (0,074)

! 0,0000069 (0,0004) 0,000025 (0,00) 0,000049 (0,00)

�1 0,1241 (0,00035) 0,112 (0,09) 0,0245 (0,50)

�1 0,697 (0,00) 0,0026 (0,98) –0,016 (0,00)

4 1,297 (0,00) 13,46 (0,00) 1,509 (0,00)

Log L 4866,75 3012,65 1885,08

H0: 4 = 2 (0,00) (0,00) (0,00)

NOTA: El nivel de significación correspondiente al contraste de significación individual figura entre paréntesis. Log L es el logaritmo del valor de la función de ve-
rosimilitud.



estacionaria, presentando una mayor variabilidad en el

período post-SME.

El Gráfico 2 muestra la evolución de la prima de

riesgo. En ella, cabe destacar un cambio en el com-

portamiento de la volatilidad entre el período anterior

y el posterior a la entrada del euro, observándose un

claro incremento de la misma a partir del año 1999.

Este resultado parece aportar información relevante

sobre la evolución del exceso de rendimiento del tipo

de cambio peseta/dólar en la etapa post-SME, pues

se aprecia en los últimos meses de la muestra un in-

cremento de la prima de riesgo. Sin embargo, no po-

demos apreciar que estas variaciones de los valores

de dicha prima estimada puedan estar relacionadas

con eventos económicos concretos y puntuales, te-

niendo en cuenta que el período de estudio está ca-

racterizado por ser una etapa relativamente estable

en el ámbito global de la economía. Pero, quizás, un

aspecto reseñable sea que esta mayor volatilidad del

período post-SME pueda deberse a la depreciación

de la peseta/dólar en esa etapa.

iv) Finalmente, y ratificando el resultado anterior,

podemos destacar que el CRR es mayor en el período

post-SME que en el período SME. Esta conclusión se

deriva de la comparación de los resultados de la esti-

mación por separado del modelo GARCH-M para la

etapa del SME (período 1 de enero de 1996 hasta el

31 de diciembre de 1998) frente a la etapa post-euro

(período 1 de enero de 1999 hasta el 12 de enero de

2001). Estos resultados indican que el CRR es esta-

dísticamente significativo al 10 por 100 de nivel de

significación. Sin embargo, hay que tener en cuenta

que en ambos subperíodos existen coeficientes que o

bien no son significativos o bien no cumplen las res-

tricciones de signo, por lo que este resultado debe in-

terpretarse con cautela. Precisamente, para valorar

este hecho, presentaremos en el siguiente epígrafe

un estudio recursivo del CRR, el cual puede aportar

información relevante que enriquezca los resultados

obtenidos hasta el momento, permitiendo analizar de

manera más concreta su evolución.

Estimación recursiva del CRR (CRRV)

¿Evolucionó el CRR en el tiempo entre los períodos

SME y post-SME? Con la finalidad de analizar si el coe-

ficiente de remuneración del riesgo varía en el tiempo

(CRRV), diseñamos un procedimiento recursivo que ac-

tualiza las estimaciones de los parámetros período a pe-

ríodo8. El método recursivo que aplicamos está basado

en una adaptación recursiva del método de Engle

(1982), y es una hipótesis plausible ya que la maximiza-

ción de la verosimilitud muestral es también una forma

de aprendizaje. La estimación recursiva se basa en que

tanto el coeficiente de remuneración del riesgo como la

volatilidad condicional se reestiman añadiendo siempre

una observación adicional en el entorno de la máxima

verosimilitud.

La expresión general del modelo estimado para

el exceso de rendimiento puede escribirse como:

er h rt
c

r r r� � �� � , , ...,215 1315, siendo la volatili-

dad condicional de tipo GARCH(1,1) igual a:

h hr r r
2

1
2

1
2� � �� �! �� � , r = 215,...,1315. El tamaño

muestral de partida consta de 215 observaciones9.

Esto es, la primera muestra que se estima contiene

información del período que abarca desde el 1 de

enero de 1996 hasta el 25 de octubre del mismo año

(r = 215). La segunda muestra arranca desde el 1 de

enero de 1996 y acaba el 26 de octubre de 1996

(r = 216), y así sucesivamente. El total de estimacio-

nes que se obtendrán es 1001, y se corresponden con

el período que abarca desde el 25 de octubre de 1996

hasta el 12 de enero de 2001.

156 ECONOMÍA INTERNACIONAL: NUEVAS APORTACIONES
Marzo-Abril 2004. N.º 814

YOLANDA SANTANA-JIMÉNEZ Y JORGE V. PÉREZ-RODRÍGUEZ

ICE

8 Las estimaciones recursivas utilizan como valores iniciales de los
parámetros a los obtenidos en la última recursión para la i-ésima
iteración. Esto es importante porque actualiza período a período las
estimaciones, ganándose eficiencia en las mismas.

9 Hemos optado por este tamaño de manera consciente, porque
entendemos que es un número suficiente de observaciones para evitar
las imprecisiones derivadas de la utilización de tamaños muestrales
reducidos. Por ello, comenzamos las recursiones a partir del 25 de
octubre de 1996.



Bajo esta idea general se ha empleado, recursiva-

mente, el algoritmo de estimación de Bernt, Hall, Hall y

Hausman, utilizándolo para obtener estimaciones de los

parámetros de interés: �* !, �1, �1, % y 4. Además, se

han obtenido también recursivamente los contrastes in-

dividuales de los parámetros a estimar10. En el Gráfico 3

se muestra la evolución del CRRV y el estadístico t-stu-

dent asociado al mismo, correspondiente al modelo

GARCH(1,1)-M bajo GED. LINF y LSUP son los interva-

los de confianza inferior y superior del CRRV estimado

para un nivel de confianza del 95 por 100.

Una conclusión importante sobre la evolución del

CRRV es que puede observarse un comportamiento dife-

renciado entre el período correspondiente al SME (ante-

rior a la entrada del euro) y el período post-SME. En el

período de permanencia en el SME se observa un decre-

cimiento del CRRV antes de la entrada del euro (sobre un

–16,8 por 100), mientras que después del euro se obser-

va una ligera tendencia creciente (sobre un 15,8 por

100). En cuanto a la significación estadística de dicho

coeficiente a lo largo del tiempo, podemos decir que ésta

es creciente en la etapa posterior a la entrada del euro.

Este hecho puede interpretarse como un síntoma de cier-

ta inestabilidad producida como consecuencia de la en-

trada del euro, ya que entendemos que un mayor precio

del riesgo está asociado a una mayor volatilidad y, conse-

cuentemente, a una mayor prima. Además, este mayor

riesgo parece estar vinculado a la fuerte depreciación

que ha sufrido el euro a partir de su introducción.

Dicho esto, parece que los resultados obtenidos apo-

yan la hipótesis de que claramente existe un cambio en

el comportamiento del riesgo de la peseta con respecto

al dólar, y que este cambio coincide con la implantación

del euro. Al contrario de las expectativas creadas por los

agentes durante el período analizado11, el cual se carac-
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GRÁFICO 2

EVOLUCIÓN DE LA PRIMA DE RIESGO PARA EL EXCESO DE RENDIMIENTO DE LA PESETA
RESPECTO AL DÓLAR, SUPONIENDO QUE � ES CONSTANTE. MODELO GARCH(1,1)-M-GED
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10 Los contrastes de especificación incorrecta empleados en la
estimación del período completo también se han obtenido
recursivamente.

11 Existían argumentos a favor de la estabilidad del euro. Por ejemplo,
tiene sentido pensar que el euro debería ser más estable que la media



teriza por un entorno de estabilidad económica y finan-

ciera a nivel mundial en términos generales, la implanta-

ción del euro ha supuesto un incremento en el riesgo

cambiario del mismo con respecto al dólar. Dado que la

prima de riesgo se define como el producto del precio

del riesgo por su volatilidad condicional, la tendencia

creciente de la prima de riesgo viene dada, en su mayor

parte, por el carácter creciente del precio del riesgo en

el segundo período muestral. Por tanto, parece ser que

en esta segunda etapa aumenta el riesgo. Existen algu-

nas razones que pudieron favorecer esta mayor volatili-

dad. En primer lugar, después de 1999 se produjo un

error de cálculo de las expectativas de crecimiento en la

zona euro, siendo finalmente mayor el crecimiento real

en los Estados Unidos. Esto ha afectado a la divisa eu-

ropea, entrando en una fase de depreciación y de mayor

inestabilidad frente al USD. En segundo lugar, a partir

de marzo de 1999 se produce un encarecimiento conti-

nuado de los precios del petróleo que afecta al euro por

la dependencia que Europa tiene de esta materia prima

y provoca el surgimiento de riesgos inflacionistas en el

ámbito mundial. Como consecuencia de estas tensio-

nes inflacionistas, los bancos centrales se ven obliga-

dos a endurecer sus políticas monetarias, de modo que

tanto la Reserva Federal como el Banco Central Euro-

peo incrementan en varias ocasiones los tipos de inte-

rés oficiales. Mientras tanto, el euro experimenta una

fase de depreciación continuada desde su constitución.

Este hecho resulta preocupante, de modo que en la se-

gunda quincena de septiembre de 2000 se realizan in-

tervenciones de compra de euros concertadas con otros

bancos centrales, incluyendo la Reserva Federal de

EE UU y el Banco de Japón, favoreciendo así una recu-
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de sus componentes, ya que un área económica grande tiene menos
incentivos para utilizar estratégicamente su política monetaria para
estabilizar su economía que un país pequeño. Estaría menos
preocupado por su tipo de cambio porque su producción depende
menos de éste. Los países grandes gozarán de tipos de cambio más
estables que los países pequeños.

GRAFICO 3

CRRV Y T-STUDENT. ESTIMACIÓN GARCH(1,1)-M Y DISTRIBUCIÓN GED
PARA LOS ERRORES. PERÍODO: 25-10-1996; 12-1-2001

NOTA: Las líneas verticales se corresponden con la entrada del euro: 1-1-1999.
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peración transitoria del tipo de cambio del euro frente al

dólar. En este sentido, el Banco Central Europeo, que

no tiene ningún mandato explícito de conseguir estabili-

dad de los tipos de cambio, sí que está dispuesto a in-

tervenir en situaciones críticas. En tercer lugar, otro fac-

tor crucial ha sido el fuerte flujo inversor europeo en la

economía americana. La creación de un gran mercado

financiero europeo ha permitido la colocación de gran-

des emisiones de títulos de deuda que posteriormente

se han empleado para la adquisición de compañías ex-

tranjeras. Estos flujos, inicialmente, suponen un debilita-

miento del euro frente al dólar. Por último, habría que te-

ner en cuenta que la introducción de una moneda nueva

genera una gran incertidumbre en los mercados, por lo

que es razonable pensar que sólo por el hecho de la

aparición del euro, haya aumentado el riesgo cambiario

frente al dólar en el entorno europeo.

5. Conclusiones

El objetivo del presente trabajo ha sido analizar el

efecto del euro sobre el riesgo cambiario de la peseta

con respecto al dólar. Se ha elegido el dólar como refe-

rencia por ser la economía americana la principal com-

petidora de la europea, y dado que la peseta actúa

como denominación facial del euro, desde el 1 de enero

de 1999, este análisis permite contemplar la fortaleza o

debilidad de nuestra moneda frente al dólar a través del

análisis del riesgo cambiario antes y después de la intro-

ducción del euro (períodos de permanencia en el SME y

período post-SME).

Los resultados de este estudio muestran cierta evi-

dencia de un incremento del riesgo cambiario para la

peseta respecto al dólar después de la entrada del euro.

Por un lado, se obtiene que la estimación del CRR es

significativa y positiva, mostrándose que la prima de

riesgo estimada presenta una mayor dispersión des-

pués de la entrada del euro. Por otro lado, la estimación

recursiva del CRR (CRRV) muestra que existe un claro

decrecimiento de éste antes de la entrada del euro (pe-

ríodo de permanencia en el SME), mientras que en el

período post-SME se observa una ligera tendencia cre-

ciente que es significativa. Este hecho implicaría una

debilidad de nuestra actual moneda frente al dólar tras

la introducción del euro, al menos durante esos prime-

ros años.
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