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En este trabajo se revisa la literatura empirica que analiza el papel atribuible al SME como mecanismo para faci-
litar un proceso de desinflacion a través de un acuerdo cambiario. La existencia de un efecto credibilidad aso-
ciado al SME podria haber facilitado la reduccion de los costes en términos de produccion y empleo inherentes
a la consecucion de una menor tasa tendencial de inflacion. Pese a que, en general, la evidencia empirica dispo-
nible resulta ambigua y poco concluyente por problemas metodologicos y conceptuales, los trabajos mas
recientes basados en la contrastacion directa de la credibilidad y la reputacion han permitido obtener mejores
resultados empiricos en el analisis de situaciones con credibilidad imperfecta.
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1. Introduccion Uno de los mecanismos sugeridos para elevar la credibilidad
de los programas antiinflacionarios es el paso a un sistema de

La gestion de la politica macroecondmica en las tltimas déca-  tipos de cambio fijos. En el caso europeo, el tratado de Maas-
das ha puesto de relieve la necesidad de que los programas eco-  tricht consagré una estrategia gradual como mecanismo para
nomicos desinflacionarios estén dotados de credibilidad. Desde  alcanzar la Unién Econdmica y Monetaria, en la que el Sistema
un punto de vista tedrico, los trabajos seminales de Barro y Gor- ~ Monetario Europeo (SME) deberia desempefiar un papel impor-
don (1983) y Kydland y Prescott (1985) han fundamentado la  tante en la transicién hacia la Uniéon Monetaria Europea. De
importancia crucial de la credibilidad de las medidas y la repu-  este modo, resulta crucial conocer el papel que ha desempefia-
tacion de los gestores de politica econdmica sobre la efectividad ~ do el SME para reducir los costes inherentes a esta estrategia

y los costes asociados a las politicas antiinflacionarias. en términos de output y empleo.
Desde un punto de vista tedrico, Giavazzi y Pagano (1988)
* Universidad de Valencia. - _ L argumentan que el funcionamiento asimétrico del SME habria
La investigacién se ha podido realizar gracias a la financiacion del . , . . .
proyecto del Plan Nacional de I+D, PB94-0955-CO2-01. Los autores permitido a los paises europeos tradicionalmente mds inflacio-

agradecen los comentarios y sugerencias de Mariam Camarero, Vicente
Esteve, J. A. Martinez Serrano y varios evaluadores anénimos. Como es . .
habitual, cualquier error es responsabilidad exclusiva de los autores. del Bundesbank aleman, de modo que este tipo de compromi-

nistas tomar prestada la mayor reputacion antiinflacionaria
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sos, ademas de su efecto disciplinador, habrian permitido
lograr una reduccién de los costes del proceso de desinfla-
cion. En los tltimos anos se ha ido desarrollando una amplia
literatura sobre el funcionamiento del SME, constatandose un
notable desequilibrio entre las aportaciones tedricas y los
resultados empiricos obtenidos al contrastar el papel atribui-
ble al SME en los procesos de desinflacion de los paises
miembros del acuerdo.

A pesar de que existe un acuerdo bastante generalizado en
torno a la drastica reduccion de los diferenciales de inflacion
entre los paises pertenecientes al SME durante la década de
los afios ochenta, hay un menor consenso sobre el papel que el
propio SME haya podido desempenar en el proceso de desinfla-
cion. Para algunos, sélo ha servido como un mecanismo displi-
nador de los agentes economicos (efecto disciplina), en la
medida en que ha obligado a que éstos tomen decisiones com-
patibles con el mantenimiento de tasas de inflacion similares a
las de los paises ancla del Sistema. Para otros, la pertenencia al
SME ha facilitado una reduccion de la inflacion con menor
coste en términos de produccion y empleo (efecto credibili-
dad). La importancia crucial de esta tltima hipétesis para eva-
luar la efectividad de las uniones monetarias incompletas como
instrumentos para acometer programas de desinflacion, tanto
en Europa como en otras regiones con problemas inflaciona-
rios, justifica que la evidencia empirica disponible deba ser ana-
lizada cuidadosamente. Asimismo, desde un punto de vista
metodologico, los enfoques desde los que se ha abordado el
tema han variado a medida que lo hacian las técnicas economé-
tricas disponibles, asi como los propios acontecimientos que
han afectado al SME. A pesar de ello, no parece existir en la
literatura ningtn panorama que evalie de forma sistematica las
diferentes aproximaciones desarrolladas hasta el presente. Por
todo lo anterior, en este trabajo se intenta ver cudl es el estado
de la cuestion sobre el efecto que tiene una union monetaria
incompleta como el SME como mecanismo para facilitar la
desinflacion.

El articulo se estructura de la forma siguiente: en el apar-
tado 2 se definen los conceptos de credibilidad y reputacion;

en el apartado 3 se analiza el SME como mecanismo para
reducir la inflacién; en el apartado 4 se describe el efecto
credibilidad del SME, realizando un repaso de la literatura
empirica. Y por tltimo, las conclusiones aparecen recogidas
en el apartado 5.

2. Credibilidad y reputacion: aspectos conceptuales

¢Es importante la credibilidad para el éxito
de un programa desinflacionario?

La importancia de dotar de credibilidad a las politicas antiin-
flacionarias ha dado lugar a multitud de trabajos empiricos. Una
gran parte de los mismos estan referidos a planes de estabiliza-
cion realizados por paises en vias de desarrollo, aunque mas
recientemente han aparecido estudios aplicados al caso de dife-
rentes paises europeos que han utilizado el SME como instru-
mento de convergencia nominal.

El razonamiento es muy sencillo: si los agentes econémicos
consideran creible una politica de estabilidad macroecondémica,
el propio cambio de las expectativas de inflacion permitira redu-
cir el coste del proceso de desinflacion. Por el contrario, la des-
confianza en la capacidad de un gobierno para llevar a cabo una
politica preanunciada se traducira en una mayor dificultad para
alcanzar su objetivo. En general, la credibilidad instantanea es
improbable, puesto que en un mundo estocastico, los individuos
racionales solo reaccionan gradualmente a los anuncios de poli-
tica monetaria! .

Es importante distinguir entre los conceptos de reputacion
y credibilidad, pues si bien en ocasiones se utilizan indistinta-
mente, no son similares; la credibilidad se refiere al grado de

! En AGENOR y TAYLOR (1992) se describe un conjunto de posibles
motivos por los que la credibilidad de un programa desinflacionario puede
peligrar. Desde la incompatibilidad con otras politicas econémicas llevadas a
cabo simulténemanete, pasando por la incertidumbre en las predicciones de
cambios de politica econémica, problemas de informacién incompleta o
asimétrica, falta de apoyo politico o, simplemente, por la inconsistencia
temporal de la politica éptima del gobierno.
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confianza que tienen los agentes sobre los anuncios de politi-
ca economica del gobierno, mientras que la reputacién con-
siste en la consideracion que tienen los agentes sobre las
preferencias del gobierno en materia de politica econémica.
Sin embargo, ambos conceptos estan relacionados, pues una
reputacion antiinflacionaria sélo se puede conseguir median-
te una larga serie de continuas politicas antiinflacionarias.
Por tanto, reputacion y credibilidad se alimentan mutuamen-
te, siendo la reputacion una variable sfock, mientras que la
credibilidad tiene una naturaleza de variable flujo. El proble-
ma de la reputacion surge porque los agentes tienen incerti-
dumbre sobre los objetivos de politica del gobierno y, por
tanto, intentan inferir el tipo de gobierno observando sus
acciones pasadas (frack record). Normalmente se supone que
los agentes aprenden mediante una regla de actualizacion
bayesiana, que les permite establecer juicios, dando lugar a
una taxonomia en los gobiernos. Asi, aquellos gobiernos que
hayan luchado contra la inflacion de forma continuada en el
pasado, quedaran clasificados como «duros» frente a los que
no lo hayan hecho, o «débiles», actualizindose cada periodo
esta consideracion en funcion de las probabilidades relativas
de que un gobierno de un tipo determinado se haya compor-
tado en la realidad de la forma esperada. Con un namero sufi-
ciente de observaciones, los agentes pueden mejorar su
conocimiento de la verdadera naturaleza del gobierno, lo que
nos permite saber como y por qué la reputacion cambia con
el tiempo? .

La mayor parte de los trabajos justifican la falta de credibili-
dad en el problema de la inconsistencia temporal de los pla-
nes preanunciados. Si los gestores de politica econémica defi-
nen sus objetivos en términos de mas de una variable, pueden
tener incentivos para desviarse de sus anuncios de politica
macroeconomica, si con ello pueden alcanzar una situacion
mejor. En estas circunstancias, se dice que la estrategia opti-
ma del gobierno ex-post difiere de su estrategia ex-ante. Sin

2 En el apartado 5 se analizan los principales trabajos basados en este
enfoque reputacional.

embargo, si los agentes forman sus expectativas de un modo
racional, descontaran este incentivo de la autoridad monetaria
a incumplir sus politicas preanunciadas. La existencia de con-
flicto entre multiples objetivos suele presentarse a partir de
un modelo en el que el gobierno esta preocupado, tanto por la
estabilidad de precios como por el problema del desempleo;
no obstante, el conflicto también puede plantearse entre infla-
cion y valor real de la deuda nominal, como se hace en
Cukierman (1991).

Los primeros trabajos sobre medicion del efecto credibilidad
adolecian de un bajo nivel de sofisticacion y se limitaban a bus-
car un cambio en el proceso inflacionario para determinar si la
politica era creible. La aplicacion de la teoria de juegos ha per-
mitido un enfoque mas adecuado para el analisis de la credibi-
lidad; de este modo, se ha ido imponiendo en la teoria macroe-
conomica la idea de que el gobierno, al aplicar su politica
economica, entra en un juego con el resto de agentes sociales.
Esta literatura insiste en el hecho de que dichos agentes
siguen un comportamiento optimizador en respuesta a las
estrategias de las autoridades y que estas respuestas tienen
una influencia vital en la efectividad de las politicas seguidas
por el gobierno.

Modelizacion de la credibilidad

La mayoria de los trabajos actuales sobre los problemas de
credibilidad de una politica monetaria antiinflacionista toman
como puntos de referencia el trabajo de Kydland y Prescott
(1977), popularizado posteriormente en los conocidos articulos
de Barro y Gordon (1983a) y (1983b). Con la incorporacion de
la teoria de juegos en estos modelos macroecondomicos se ha
intentado destacar la interaccién estratégica existente entre las
autoridades monetarias y el resto de agentes, segun la cual
ambos grupos determinarian sus comportamientos en funciéon
de sus expectativas acerca del probable discurrir de las politicas
actuales y futuras. En ellos, el gobierno optimiza una funcion
objetivo creciente en el nivel de empleo hacia un nivel deseado,
y decreciente en la desviacion de la tasa de inflacién respecto a
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un nivel objetivo. Los supuestos basicos son que el gobierno
controla perfectamente la inflacion mediante el establecimiento
de la oferta monetaria (o el tipo de cambio) en una economia
pequefia y abierta, mientras que el sector privado esta compues-
to por empresas con una funcion de demanda de trabajo neocla-
sica y un numero de agentes fijadores de precios hacia adelante
(forward looking), por lo que el salario nominal se establece de
forma que maximice ex-ante una funcion objetivo sobre el sala-
rio real y/o el empleo.

Estos supuestos se plasman en el siguiente sistema de ecua-
ciones:

U=U,+a(@-m) [1]
U, (r,7) =-1-ax?+b (U-U) 2]
U (n, 19 =- (n-m%)? (3]

La ecuacion [1] es la curva de Phillips ampliada con expecta-
tivas, y representa el supuesto de que solo la inflacion no anti-
cipada afecta a la tasa de paro. Asi, cuando la inflacion real
supera a la esperada, la tasa de paro cae por debajo de su nivel
natural.

En la ecuacion [2] aparece la funcién objetivo del gobierno,
que algunos autores han interpretado como la representacion
de la funcion de Bienestar Social de Pigou, mientras que otros
estudios tratan de describirla como una funciéon de «populari-
dad» politica. Al gobierno le agrada que crezca el output, pero
no le gusta que aumenten los precios, lo que conduce a la fun-
cion arriba representada.

Por ultimo, en [3], los agentes individuales tratan de no dejar-
se engailar; para ellos, tanto la inflacién como el output estan
dados, por lo que lo mejor que pueden hacer es predecir lo mas
ajustadamente posible la inflacion.

El planteamiento se traduce para el gobierno en elegir «, y
el publico %, a partir de los flujos de las ecuaciones [2], y [3];
Barro y Gordon resuelven el problema mediante el procedi-

miento planteado por Nash como solucion no cooperativa de
un juego en el que ambos jugadores mueven simultaneamen-
te. Si tanto el gobierno como el sector privado tratan de maxi-
mizar los resultados de su estrategia tomando como dada la
decision del otro jugador, la solucion es la que aparece en [4],
con una tasa de inflacion positiva y anticipada por el sector
privado.

n=7= % (4]

2
. Y j) b 5]
=0 [6]

Como se observa, la solucion al juego no cooperativo conduce
a una situacion netamente inferior a la solucién cooperativa, en
la que se lograria una tasa de inflacion cero (t = n° = 0), y se
minimizarian las funciones de pérdidas para ambos colectivos
(Ug=1P=0).

Evidentemente, la ineficiencia de esta solucion es resultado
de la incapacidad del gobierno para comprometerse con una
politica no inflacionaria. Cuando el gobierno no puede hacer
compromisos previos, se enfrenta al problema de que ha de
convencer al sector privado de que elegira de hecho una tasa de
inflacion cero. Sin embargo, suponiendo que el sector privado
crea esto, el gobierno tendra, ex post, el incentivo de generar
una tasa de inflacion positiva & = b/a.

Si suponemos a = b = 2, aparece la siguiente matriz que reco-
ge las utilidades derivadas de las posibles combinaciones de
estrategias de los agentes:

(gobierno,s.privado) = =1
=0 0,0 2,-1
n=1 1,-1 -1,0

Estos resultados nos conducen a una solucién pareto inferior
(-1, 0) si el gobierno elige la opciéon que maximiza su utilidad.
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El problema desde este punto de vista consiste en que la estra-
tegia © = I es una estrategia dominante para el gobierno, inde-
pendientemente de lo que haga el publico. Asi, el ptblico antici-
pa que el gobierno va a provocar mayor inflacion y como
resultado tenemos la solucién 7 = n° = 1 que es ineficiente en el
sentido de Pareto.

Posteriormente se han desarrollado otros estudios tratando
de encontrar resultados superiores en el sentido de Pareto
cuando el juego no cooperativo de politica econdmica se repite
indefinidamente (Barro y Gordon, 1983 a, b; Canzoneri, 1985 y
Honkaponja, 1985). Asi, para evitar la inflacion si el juego se
repite infinitamente, Barro y Gordon (1983b) consideran la posi-
bilidad de que el gobierno pueda establecer una reputacion.
Para ello suponen que el gobierno descuenta sus flujos futuros
de utilidad (en términos de desempleo e inflacion) a una tasa c,
segun la expresion siguiente:

o

=Y [¢ T (m, m))]

=0

O<c<1 [7]

Por otra parte, los agentes privados solo cambian sus expecta-
tivas si observan de forma continuada una tasa de inflacion dife-
rente de la prevista. De este modo, esperaran que la autoridad
monetaria actie durante un tiempo (intervalo de sacrificio que
inicialmente proponen sea de un periodo) solo de acuerdo con
sus incentivos a corto plazo. A partir de esta estrategia de pena-
lizacion, que se basa en la introducida por Friedman (1971),
estos autores analizan una relacion de sustitucion® entre benefi-
cios presentes y costes futuros de engaflar a los agentes econo-
micos. Sin embargo, este tipo de soluciones dependen crucial-
mente de la estrategia de castigo elegida, lo cual resulta
arbitrario y conduce en general a equilibrios multiples.

Para superar el problema anterior, Backus y Driffill (1985a,b)
desarrollan un modelo de equilibrio secuencial* donde el sector
privado tiene informacion imperfecta sobre las preferencias de
la autoridad econdémica. Dicha autoridad puede comportarse de
dos formas®: bien como si estuviera intentando maximizar racio-
nalmente una funcion de utilidad donde entraran tanto conside-
raciones sobre crecimiento de los precios, como sobre el nivel
de desempleo («gobierno débil»), o bien como si estuviera com-
prometido irrevocablemente a perseguir una politica de infla-
cion nula, tanto si este comportamiento se corresponde o no
con su verdadera funcion de utilidad («gobierno duro»). La
reputacion depende de los resultados conseguidos en el pasado
por el gobierno, y asi pasa a ser una variable manipulable en la
medida en que un gobierno de naturaleza «débil» puede ganar
reputacion de «duro» eligiendo una politica de baja inflacion.
De esta forma, Backus y Driffill (1985b) consiguen modelizar el
modo en que la reputacion evoluciona con el tiempo, al ser
actualizada de modo recursivo mediante un proceso de aprendi-
zaje probabilistico bayesiano. Asi pues, la reputacion aumenta
en tanto en cuanto se observa inflacion cero, y se destruye com-
pletamente por la ocurrencia de inflacién positiva, la cual desen-
mascararia al gobierno inflacionario.

Por ultimo, cabe senalar que la aplicacién directa de este
modelo implicaria, dada la experiencia real sobre la inflacion,
que todos los paises habrian carecido de reputacion antiinflacio-
naria, puesto que las tasas de inflacién cero han sido la excep-
cion mas que la regla en los tiempos recientes. Asi pues, para
proporcionar una medida con significado empirico del concepto
de reputacion, los ultimos desarrollos teéricos han llevado a
cabo una serie de modificaciones sobre este modelo simplifica-
do. Dentro de esta linea de estudios cabe citar los trabajos de
Vickers (1986), quien ha desarrollado un modelo de sefializa-
cién optima con incertidumbre o, mas recientemente, el de

3 El beneficio que el gobierno obtiene al engafiar al sector privado (es
decir cuando 1= 1y 1€ = 0) es igual a su coste (al volver en #1 a inflacion
cero con expectativas de inflacion positiva), aunque dado que este segundo
aparece con posterioridad, el factor de descuento aseguraria que la
estrategia de T = 0 no sea un equilibrio de Nash.

4 Utilizando la nocién de equilibrio secuencial de KREPS y WILSON (1982)
se consigue evitar la inconsistencia temporal de los planes éptimos.

5 En la terminologia de DRAZEN y MASSON (1994) se habla de
gobiernos tough (T) y weak (W), aunque otros trabajos utilizan las
denominaciones de gobiernos hard-nosed y wet, con significados similares.
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Cukierman y Liviatan (1991) que, en contra de lo apuntado por
Vickers (1986), encuentra optimo, incluso para gobiernos alta-
mente preocupados por el crecimiento de los precios, acomodar
parcialmente las expectativas de inflacion.

En resumen, en este apartado se ha puesto de manifiesto como
el problema de la credibilidad surge al tratar la politica econémica
como un juego no cooperativo que conduce a una solucion pareto
inferior, impidiendo el éxito de los programas desinflacionarios.
Para resolver este problema se introdujo la posibilidad de que los
gobiernos estableciesen una reputacion sobre su naturaleza infla-
cionista en el marco de un juego repetido indefinidamente y, para
evitar problemas de indeterminacion ocasionados por equilibrios
multiples, se permitid que el equilibrio se alcanzase secuencial-
mente. Este hecho es de suma importancia, pues permite que la
evolucion de la reputacion pueda ser modelizada mediante un
proceso de aprendizaje probabilistico bayesiano.

Estrategias para dotar de credibilidad
a los programas antiinflacionarios

Una vez establecida la importancia de la credibilidad para con-
seguir llevar a cabo con éxito programas desinflacionarios,
resulta interesante analizar las estrategias que se han planteado
en la literatura para aumentar la credibilidad de estos progra-
mas’, bien a través de la autodisciplina interna o de la externa.

Pueden distinguirse dos grandes grupos de medidas: en pri-
mer lugar, anuncios cuyo objetivo es mejorar la reputacion de
las autoridades econdmicas y, en segundo término, reformas
institucionales con fines también reputacionales.

Anuncios para aumentar aspectos reputacionales
de la credibilidad

En las economias que han fracasado de forma reiterada en
controlar el crecimiento de los precios, las autoridades pueden

6 Véase AGENOR y MONTIEL (1996) o COTTARELLI y GIANNINI (1997).

anunciar una brusca ruptura con el pasado para demostrar su
compromiso con el objetivo estabilizador de los precios de la
economia y, de esta forma, conseguir un cambio en las expecta-
tivas de los agentes. Por ejemplo, en una economia donde la
inflacion se alimente por financiacion monetaria del gasto publi-
co, un sobreajuste en el déficit puede proporcionar una impor-
tante sefial sobre el compromiso de las autoridades para mante-
ner el déficit pablico bajo control.

No obstante, el uso de politicas fiscales y monetarias excesi-
vamente restrictivas puede agravar el problema de la credibili-
dad, al crear expectativas de que dichas decisiones no son sos-
tenibles. Asi, un sobreajuste puede aumentar el desempleo y
minar el apoyo politico a las reformas desagradables, pues ni
siquiera un gobierno antiinflacionista puede ignorar los costes
asociados a una tasa alta de desempleo, especialmente si ésta
es persistente (Drazen y Masson, 1994). Por otra parte, si la
incertidumbre de los agentes se refiere a la capacidad del
gobierno para someterse a sus politicas preanunciadas, el
comportamiento optimo serd acomodar parcialmente las
expectativas inflacionarias (Schultz, 1996). Por ultimo, cuando
el origen de la inflacion se encuentra en los elevados déficit fis-
cales, los anuncios de los gobiernos con el fin de adquirir
reputacion tendran que ir ligados a reformas fiscales de carac-
ter estructural que solo pueden aplicarse lentamente y cuyos
efectos sobre la credibilidad también se perciben de forma
paulatina.

Si las medidas de ajuste macroeconémico no se consideran
sostenibles, tanto desde un punto de vista econémico como
politico, no seran creibles e induciran a crisis autoinducidas. La
secuencia temporal correcta de las reformas debe ser un ele-
mento crucial para convencer a los agentes privados de que se
llevara a cabo la totalidad del plan de estabilizacion. De esta
forma, asegurar que las reformas emprendidas por un gobier-

7 La necesidad de coordinacién entre la politica fiscal y la monetaria se ha
puesto de relieve en diversos trabajos, si bien es en el de SARGENT y
WALLACE (1981) donde se demuestra de forma rigurosa que el proceso de
desinflacion fracasaré a menos que vaya acomparfiado de una politica fiscal
adecuada.

DICIEMBRE 2000-ENERO 2001 NUMERO 789

158



TRIBUNADE ECONOMIA

no sean irreversibles o, al menos, muy costosas de cambiar
para un futuro gobierno, aumenta la credibilidad de un plan
desinflacionista.

Un segundo elemento frecuentemente utilizado para aumen-
tar la reputacion de las autoridades es el anuncio de controles
sobre precios y salarios, a pesar de que estos controles tienen
costes microeconémicos sobradamente conocidos y estudia-
dos. El tipico argumento que usan los consejeros en materia
economica de los gobiernos a favor de los techos de precios
es que la inflacion persiste debido a la indexacion salarial des-
fasada y las expectativas hacia atras, por lo que las politicas
monetarias y fiscales restrictivas solamente combatiran la
inflacion a un coste muy elevado en términos de recesion y
desempleo. A pesar de que la congelacion de precios propor-
ciona a las autoridades econémicas un periodo temporal
durante el que éstas pueden convencer al ptblico de la serie-
dad de sus objetivos politicos, dicha credibilidad puede desva-
necerse si las autoridades son incapaces de controlar todos
los precios de la economia (Blejer y Liviatan, 1987 y Persson y
van Wijnbergen, 1993).

Reformas institucionales

La forma mas directa de intentar solucionar el problema de
la inconsistencia temporal en la politica econdmica es obligar
legislativamente a la autoridad monetaria para que siga una
determinada regla de politica monetaria, pues si la autoridad
no puede desviarse de su politica anunciada, tampoco podra
claudicar ante incentivos inflacionistas. Si bien podria pensar-
se que estas politicas son claramente beneficiosas, autores
como Canzoneri (1985), Lohmann (1992), o Garfinkel y Oh
(1993) han argumentado que este tipo de reglas tienen un
coste en el sentido de imponer una relacién de intercambio o
trade-off entre reduccion de inflacion y estabilizacion de la
economia.

Con el fin de resolver el problema anterior se han sugerido
los denominados contratos con incentivos. Canzoneri (1985) y
Rogoff (1985) sugieren multas ante desvios de las tasas de

inflacion objetivo, mientras que Walsh (1995) y Persson y
Tabellini (1993) proponen una multa proporcional a la tasa de
inflacion alcanzada, sea cual sea la misma. En ambos casos, el
problema de elegir entre inflacion y estabilizacion quedaria
eliminado o, al menos, mitigado. Dado que las autoridades
monetarias responden igual que cualquier otro agente econé-
mico a los incentivos financieros, la inclusién de incentivos
econdmicos salariales o extrasalariales®, ligados a la consecu-
cion de objetivos sobre los agregados monetarios o la tasa de
inflacion que la sociedad considera adecuados, puede permitir
maximizar el bienestar social, siendo el tunico requisito nece-
sario que este tipo de contratos haga al banco central mas
antiinflacionista que la propia sociedad, lo que moderaria el
sesgo inflacionario.

Una tercera via para afrontar los problemas de credibilidad es
demostrar la voluntad inequivoca de llevar a cabo la politica
desinflacionista mediante el nombramiento de autoridades
monetarias comprometidas decididamente en la lucha contra la
inflacion, libres de presiones politicas del gobierno (Cukierman,
1992). Con este fin han aparecido recientemente propuestas
como la de renovar los estatutos de los bancos emisores en aras
de una mayor independencia politica, encomendandoles velar
exclusivamente por la estabilidad de precios, tal y como se sefia-
la en Rogoff (1985).

Por ultimo, una cuarta alternativa para alcanzar un grado
mayor de credibilidad consiste en formar una union monetaria
con un mecanismo de tipo de cambio fijo, renunciando a condu-
cir la politica macroecondmica de un modo independiente. Esta
propuesta, conocida como la estrategia tying one’s hands, es
estudiada por Giavazzi y Pagano (1988) para el caso europeo y
consiste en anclar el tipo de cambio y confiar la politica moneta-
ria al banco emisor de otro pais, de reconocido prestigio e inde-
pendencia, como en este caso es el Bundesbank aleman.

Sin embargo, sigue sujeto a controversia el grado en que los
gestores de la politica econémica deben limitar su autonomia

8 Los incentivos también pueden ser negativos en forma de multas, pérdida
de prestigio o, simplemente, pérdida del puesto de trabaijo.
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para convencer a los agentes privados de su compromiso de
controlar el crecimiento de los precios. Por otra parte, la adhe-
sion a unas reglas rigidas instrumentadas por un banco emisor
nacional o supranacional puede conducir a resultados subdpti-
mos en comparacion con unas reglas contingentes en una eco-
nomia sujeta a perturbaciones aleatorias, por lo que deben per-
sistir clausulas para decisiones discrecionales®.

La literatura reciente ha presentado un conjunto de modelos en
los cuales las autoridades que gestionan la politica econémica tie-
nen mucho menor control sobre su credibilidad. Asi, un conjunto
de medidas de politica econémica son compatibles con multiples
equilibrios y, por tanto, con igual credibilidad, de tal forma que
las acciones de politica econdmica son creibles si, y solo si, los
mercados asi lo consideran, debido al hecho de que las creencias
de los mercados se autocumplen. La intuicion es la misma que se
encuentra tras el modelo de panicos bancarios de Diamond-Dyb-
vig: si los depositantes confian en que los bancos no quebraran,
no retiraran sus depésitos del sistema bancario y, por tanto, los
bancos no quebraran. Sin embargo, si dicha confianza no existe,
si que retiraran sus depdsitos causando en ese momento la quie-
bra del sistema bancario. Este tipo de equilibrios multiples surge
cuando la autoridad debe elegir la tasa 6ptima de inflacion (Calvo,
1988), o cuando la autoridad se preocupa por varios objetivos
competitivos como, por ejemplo, inflacion y empleo (modelos de
clatsula de escape como en Obstfeld, 1996).

Es evidente que la mayoria de las medidas aqui expuestas for-
man parte de la estrategia desarrollada por los paises europeos
para facilitar la convergencia de sus economias y alcanzar la
union monetaria. E1 SME supuso anunciar la participacion en
una zona objetivo de tipo de cambio de naturaleza multilateral
que constituye de facto una uniéon monetaria incompleta, en la
que, desde la aprobacion del Tratado de Maastricht, se ha
impulsado la independencia de los bancos centrales y una
mayor coherencia entre las politicas fiscales y las monetarias.

? Aunque debe tenerse extremo cuidado en el disefio de las condiciones
bajo las que pueden ejecutarse, para evitar efectos colaterales negativos,
como sefiala LOHMANN (1992).

b

3. ¢Es atractivo el Sistema Monetario Europeo
como mecanismo para reducir la inflacion?

Argumentos tedricos

Para que una politica monetaria basada en el cumplimiento
de un objetivo de tipo de cambio sea eficaz en el control de la
inflacion deben satisfacerse basicamente dos condiciones. En
primer lugar, que la tasa de inflacion que sirve de referencia
para la economia nacional (a través del mantenimiento del
tipo de cambio) sea menor y mas estable que la tasa de infla-
cion nacional; y, ademas, que el compromiso de las autorida-
des de preservar la estabilidad del tipo de cambio sea creible.
Por otra parte, el hecho de que los reajustes de la paridad
central supongan costes econdomicos y politicos significativos
para los paises del SME que los provocan hace que la credibi-
lidad del objetivo de tipo de cambio en el SME se vea aun mas
reforzada. El argumento de la disciplina contempla al SME
como un acuerdo institucional que permitiria cambiar el con-
junto de incentivos de las autoridades monetarias y, en parti-
cular incrementaria el coste de generar inflacién por sorpresa,
dado que una tasa de inflacion superior a la media europea se
traduciria en una apreciacion real con efectos depresivos
sobre la actividad economica. Esta conclusion depende del
supuesto (implicito) de que la devaluacion de la moneda en el
marco del SME supone costes de naturaleza econoémica o poli-
tica, ya que, caso de poder compensar la inflacion por sorpre-
sa con la devaluacion también por sorpresa, su incentivo a
generar inflacion no se veria afectado por la pertenencia al
SME.

A su vez, un pais con una politica de tipo de cambio creible
puede encontrarse con que una politica de reduccion de la
inflacion resulta economicamente menos dolorosa si se ejecu-
ta dentro, en lugar de fuera, del sistema. Esto es asi porque la
pertenencia al SME desincentiva la puesta en practica de poli-
ticas inflacionistas por parte de las autoridades, reforzando de
esta forma su reputacion antiinflacionaria, aumentando su efi-
cacia y reduciendo sus costes sociales. Ya se ha visto en el
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apartado anterior que, si la autoridad monetaria es capaz de
reducir su incentivo a producir sorpresas en inflacion, sera
capaz de inducir al publico a esperar menor inflacién, con lo
que la solucion del juego se aproximara mas a la solucién coo-
perativa. Mientras que el argumento de la disciplina descansa
en el posible cambio en los costes de la inflacion percibidos
por los agentes econémicos, el argumento de la credibilidad
se centra en la reduccion en los costes del proceso de desin-
flacion.

Asi, en los trabajos de Giavazzi y Giovannini (1987), y Gia-
vazzi y Pagano (1988) se analiza el papel del SME como un
acuerdo institucional de naturaleza asimétrica en el que Bun-
desbank elegiria su politica monetaria mientras el resto de los
paises miembros «atarian sus manos» en politica monetaria y
simplemente mantendrian sus tipos de cambio con el marco
aleman. En Giavazzi y Pagano (1988) se ofrece un modelo for-
mal que investiga las condiciones bajo las cuales las ganancias
de credibilidad (via absorcién de la reputacion antiinflaciona-
ria del Bundesbank) proporcionadas por la pertenencia al
SME superan a las pérdidas derivadas del compromiso cam-
biario, en comparacion con un sistema idealizado de tipos de
cambio flexibles. Se supone que, una vez asumido el compro-
miso, la autoridad monetaria no puede alterar el tipo de cam-
bio real mediante una devaluacion, dado que el sistema sélo
elevara su credibilidad actual si se espera que el compromiso
vaya a ser mantenido.

De hecho, bajo el supuesto de expectativas racionales, la tasa
de inflacién esperada en el equilibrio es igual a la inflacion reali-
zada, con lo que el gobierno no puede esperar ninguna ganancia
derivada de la inflacion no anticipada. Asi, estos autores mues-
tran que la pertenencia al SME deberia corregir la fuente de
ineficiencia derivada del incentivo de las autoridades a provocar
sorpresas en inflacion.

Algunos hechos estilizados

A pesar de los argumentos esgrimidos a favor del SME como
mecanismo para aumentar la credibilidad de las politicas

macroecondmicas y, por tanto, como instrumento reductor del
coste de un programa desinflacionario, la simple observacion
de los datos economicos abre serias dudas sobre la bondad de
esta estrategia, planteAndose una dura critica por diversos auto-
res (De Grauwe, 1990, 1998). No cabe duda de que la economia
europea ha experimentado un proceso de desinflaciéon que
comenzo en la década de los afios ochenta y que ha culminado
en los noventa. Este hecho ha facilitado que se extendiese la
creencia de que el SME facilita la desinflacion al aumentar la
disciplina del sistema. Sin embargo, tal y como se observa en el
Grafico 1, no solo los paises de la UE han experimentado esta
reduccion en sus tasas de inflacion, sino que ésta también se ha
producido en EE UU y Japon. Por otra parte, segtn se puede
comprobar (de la mera inspeccion visual de los datos) en el
Grafico 2, durante las etapas en las que la inflacion ha disminui-
do de forma continua en la UE, el desempleo ha experimentado
un incremento significativo, de ahi que resulte crucial saber si
ambos hechos se encuentran relacionados. Para ello, se puede
analizar la curva de Phillips de la UE comparandola con las de
otros paises industrializados. En los Graficos 3 y 4 aparecen las
relaciones de intercambio entre inflacion y desempleo para la
UE-15 y EE UU. La comparacion de los mismos resulta muy
significativa, pues si bien ambas economias han experimentado
un proceso de desinflacion durante los afios ochenta y noventa
que ha elevado sus tasas de desempleo, este aumento ha sido
temporal en el caso de EE UU, mientras que en la UE-15 el
aumento del paro ha sido de mayor magnitud y, sobre todo,
persistente en el tiempo.

La evidencia empirica mas descriptiva parece no favorecer
la hipdtesis de credibilidad-disciplina ofrecida por un régi-
men cambiario como el SME. Estos hechos contradictorios
han supuesto un grave problema para la validacion de los
desarrollos teoricos realizados en Giavazzi y Pagano (1988),
Giavazzi y Giovannini (1989) y Mélitz (1988) y han cuestiona-
do la estrategia de politica macroeconomica empleada para
alcanzar la Unién Econdmica y Monetaria en Europa. Al
mismo tiempo, han contribuido a que otros programas desin-
flacionarios basados en regimenes cambiarios fijos o cuasi-
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GRAFICO 1

INFLACION EN LA UE, ESTADOS UNIDOS
Y JAPON
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GRAFICO 2
INFLACION Y DESEMPLEO EN LA UE
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fijos aplicados en otras zonas geograficas hayan sido también
puestos en duda. ¢Deben descartarse, por tanto, estas teorias
si no se acompafian de datos que las respalden, o es que la
simple observacién de los datos es un contraste espuireo de
la teoria?

Con el fin de poder responder a esta cuestion, en la literatu-
ra reciente se ha intentado modelizar el efecto de disciplina
ejercido por el SME sobre los paises miembros con tasas de
inflacion relativamente mas elevadas. Intuitivamente, si el sis-
tema funciona de forma que no permita a los paises compen-
sar plenamente los diferenciales de inflacion con una depre-
ciacion del tipo de cambio, la inflacion adicional supondra una
pérdida permanente de competitividad y, por tanto, una
menor produccion. En consecuencia, cabria esperar que la
pertenencia al SME hubiera consolidado los avances en la
lucha contra la inflacion realizados en la pasada década, y
hubiera contribuido a unas tasas de inflacién menores y mas
estables, sin tener que soportar los costes sociales que de
otra forma se producirian.

4. Efecto credibilidad del SME: resultados empiricos

La contrastacion de efectos positivos asociados a la adopcion
de compromisos cambiarios del estilo del SME ha dado lugar a
una amplia literatura empirica. En primer lugar, el éxito de
acuerdos de estabilizacion del tipo de cambio para mitigar la
volatilidad cambiaria requiere de una cierta credibilidad del
compromiso. En este sentido, la literatura sobre zonas objetivo
proporciona diferentes contrastes alternativos del grado de cre-
dibilidad mediante el analisis de instrumentos financieros que
reflejen las expectativas de evolucion del tipo de cambio'. Mas
recientemente, una segunda linea de investigacion asocia la cre-
dibilidad con alguna medida de volatilidad que incorpore la posi-
bilidad de un cambio de régimen en el proceso seguido por el
tipo de cambio!l. No es éste el concepto de credibilidad que se

10 En SVENSON (1992) se efectoa una revisién de este tipo de trabajos.
" Asi, en BAJO; FERNANDEZ y SOSVILLA (1995) se analiza una medida
de volatilidad local basada en la literatura sobre el caos deferminista que,
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GRAFICO 3
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estudia en el presente trabajo, sino la credibilidad que la perte-
nencia al SME habria proporcionado, a través de la absorcion
de una mayor reputacion antiinflacionaria por parte de las auto-
ridades econdmicas, permitiendo la convergencia en inflacion
con unos menores costes en términos de actividad econdmica.
Tras la formulacion tedrica en Giavazzi y Pagano (1988) de la
hipétesis de absorcion de credibilidad, multitud de investigacio-
nes han tratado de corroborarla empiricamente tomando como
referencia las experiencias en la lucha antiinflacionaria de los
paises pertenecientes al SME. Sin embargo, la mayoria de estu-
dios empiricos no han obtenido evidencias firmes e, incluso en
algunos casos, como De Grauwe (1990), se habria encontrado
para estos paises unos peores resultados en comparacion con
otros miembros de la OCDE, fenémeno que se atribuye a la
imposibilidad de adoptar una estrategia de choque contra la
inflacion, debido a la restriccion que supone el tipo de cambio.
Puesto que resulta muy dificil contrastar por separado la exis-
tencia de alguna de las anteriores fuentes de problemas de credi-

posteriormente, se compara en SOSVILLA; FERNANDEZ y BAJO (1996) con
la experiencia tras la crisis del SME en 1992.

bilidad, la mayoria de los investigadores han optado por analizar
la hipétesis de credibilidad como fenémeno, de modo que mien-
tras un programa antiinflacionario creible se traducira en un cam-
bio en la evolucion de los precios, un programa que carezca de
credibilidad no tendra un efecto apreciable en dicha evolucion.

Algunos métodos suponen implicitamente que la credibilidad
se logra instantaneamente, y por ello se centran en los efectos
inmediatos que ocurren cuando se anuncia un cambio en politi-
ca. Sin embargo, es util distinguir entre los efectos inmediatos
del anuncio y los que ocurriran después de que los agentes
hayan observado como se ha producido el cambio anunciado.
En este segundo caso las medidas de politica econdmica solo
iran ganando una mayor credibilidad gradualmente y los ele-
mentos reputacionales deberan reflejarse en los parametros
cambiantes de la relacion estimada, lo que debe distinguirse de
la simple inestabilidad paramétrica’?.

12 Es decir, mientras algunos trabajos se centran en el efecto del anuncio o
announcement effect, ofros tienen en cuenta que el cambio de las

expectativas se produce de modo gradual (implementation effect) (BUITER y
MILLER, 1983).
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La literatura empirica existente en torno a los aspectos reputa-
cionales y de credibilidad en el marco del Sistema Monetario
Europeo puede dividirse en dos grandes vias (Weber, 1992 y
Wyplosz, 1989) 3.

e En primer lugar, un numeroso grupo inicial de estudios
que intentan aproximar las ganancias de credibilidad asociadas
al compromiso cambiario mediante evidencias indirectas, anali-
zando para ello bien las diferencias en las relaciones de inter-
cambio inflacion-produccion, la inestabilidad paramétrica de las
relaciones funcionales, la significatividad de variables ficticias
en las regresiones estimadas o bien la utilizacion de variables
aproximativas de la credibilidad.

e Un segundo grupo de trabajos mas ambiciosos tratan de
estimar directamente las variables no observables definidas por
los modelos tedricos de credibilidad y reputacion.

Enfoque indirecto

Relaciones de intercambio entre la evolucion
de los precios y el nivel de actividad

El enfoque indirecto se basa en la conocida argumentacion
de Fellner (1979) de que una politica de estabilizacion es
menos costosa en términos de actividad cuando es creible
que cuando los agentes privados suponen que puede ser
abandonada. Ello conduce a esperar, a priori, unas relaciones
de intercambio entre inflacion y actividad (produccion o
desempleo agregados) mas favorables en el primero de los
casos. Asi, dentro de este grupo de trabajos, las evidencias
menos formalizadas se basan en la estimaciones de los costes
de la reduccion de la inflacion en los afios ochenta, comparan-
do la experiencia de los miembros del SME con otros paises
de la OCDE. Para ello, en la mayoria de los trabajos se repre-
senta la relacion de intercambio entre inflacion y desempleo
para los dos tipos de paises, o bien se mide el coste de la

13 Véase Cuadro 1.

desinflacion mediante la «ratio de sacrificio», es decir, el
cociente entre la pérdida en términos de actividad o empleo
(o su desviacion respecto al nivel tendencial) atribuible a la
reduccion en la inflacion tendencial acontecida durante el
periodo desinflacionario’.

Estimaciones del ratio de sacrificio se realizan en Sachs y
Wyplosz (1987) para el caso francés, Giavazzi y Spaventa (1989)
para Italia, y Dornbusch (1989) para la economia irlandesa,
mientras que en Giovaninni (1990) se efectua un analisis des-
criptivo de la capacidad de los paises del SME para mantener
compromisos cambiarios creibles. Dentro de este apartado,
pero con un grado de modelizacion mas elaborado, aparece un
segundo grupo de trabajos entre los que cabe mencionar los de
Artus (1981); De Grauwe (1990); Robertson y Symons (1992); y
Bini-Smaghi (1994). En De Grauwe (1990) se construye un indi-
cador algo mas sofisticado, un «indice de miseria» definido
como la suma de las tasas de inflacion y desempleo y se estima
una relacion no lineal entre este indice y la pertenencia al SME,
tal y como sigue:

mis;= 0+ - sme;+y-ci;+ - ci2+¢ [8]
donde mis; es el indice de miseria anteriormente descrito, sme,
es una dummy que toma valor 1 si el pais pertenece al SME, y
ci; es el indice de centralizacion de las negociaciones salariales
construido en Calmfors y Driffill (1988). Sus resultados sugie-
ren que no es posible explicar las diferencias del indice de
miseria entre paises a partir de su pertenencia o no al SME, y
que podrian haber otros elementos de oferta que explicaran los
pobres resultados de los paises del SME durante los afios
ochenta.

En definitiva, y tal y como puede verse en el Cuadro 1, los
resultados encontrados a partir de esta primera aproximacion
han sido, en general, poco concluyentes, de ahi que este enfo-
que haya sido abandonado en la literatura mas moderna.

14 En BALL (1993) se desarrolla un método para estimar la ratio de
sacrificio y se investigan los determinantes del mismo.
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Errores de prediccion de ecuaciones
de precios y/o salarios

La mayoria de los estudios econométricos realizados sobre
la existencia de un efecto credibilidad asociado al SME se
han basado, de un modo u otro, en el analisis de los errores
de prediccion obtenidos a partir de estimaciones de modelos
de precios (y/o salarios) en su forma reducida o estructural.
Este método parte de la estimacion de un modelo del proce-
so inflacionario sobre el periodo previo a la entrada en el
SME, con el que a continuacién se formulan predicciones
para el periodo posterior a la misma, de modo que un progra-
ma antiinflacionario es considerado creible si dichas predic-
ciones sobreestiman el valor de la inflacion tendencial obser-
vada. Ademas, si la desviacion de los valores observados
respecto a las predicciones se produce desde el principio del
periodo de estudio, se concluye que el cambio de régimen
fue rdpidamente aceptado por los agentes econdmicos, mien-
tras que si, por el contrario, los valores observados se des-
vian sélo lentamente de las predicciones, se interpreta como
una sefal de que los agentes no creyeron inicialmente en el
cambio de politicas, sino que fueron revisando gradualmente
sus expectativas.

Un modelo de referencia podria ser el empleado en Giavazzi y
Giovannini (1989), donde se estima un VAR en precios, salarios
y produccion como el siguiente:

%,=AL) -x,+BWL) -z, +¢, 9]
donde x, = (Ap,; Aw,; Ay,) es el vector de variables enddgenas:
inflacion, inflacién salarial y crecimiento del PIB, 2, es un vector
de variables exogenas: constante, tendencia determinista y
varias dummies, y A(L) y B(L) son polinomios de retardos.

Con esta metodologia es posible distinguir dos grupos o
generaciones de estudios: el primero de ellos lo componen esti-
maciones menos sofisticadas y abarca hasta 1992-93, afo de la
mayor crisis del SME, encontrandose evidencia a favor y en
contra del efecto credibilidad, si bien utilizando distintas técni-

cas economeétricas. Asi, en Giavazzi y Giovannini (1989) o
Christensen (1987a) se obtienen resultados contrarios o no
concluyentes; tampoco Egebo y Englander (1992) encuentran
evidencia favorable al analizar los errores de prediccion de una
curva de Phillips y un modelo VAR de precios y salarios para
un grupo amplio de paises del SME. Dentro del grupo de traba-
jos que halla evidencia positiva cabe mencionar, ademas, el de
Barrell, Darby y Donaldson (1990), Collins (1988) y Artis y
Nachane (1991).

Otros trabajos tratan de aproximar el efecto credibilidad
mediante la realizacion de contrastes de cambio estructural
o0, alternativamente, mediante la inclusion de variables
dummy. Asi, en Artis y Ormerod (1991), y Anderton, Barrell
y McHugh (1992) se obtienen resultados positivos al descu-
brir la existencia de un cambio estructural en sendos mode-
los de determinacion del salario real. También Kremers
(1990) detecta un cambio estructural en el proceso inflacio-
nario irlandés tras el ingreso en el SME. Sin embargo, en
Ungerer, Evans y Nyberg (1983) y Ungerer et al. (1986),
usando datos de corte transversal se incluye una variable
dummy para analizar la pertenencia al SME y ésta resulta
negativa y significativa.

Mas recientemente, Artus y Salomon (1996) buscan un
cambio estructural en el proceso de determinacion de salarios
y precios en Francia durante el periodo 1979-91 y, aunque
rechazan la hipotesis de cambio en el proceso de determina-
cion salarial asociado al SME, encuentran evidencia favorable
a la estabilizacion de la espiral precios-salarios. Por tltimo, en
Arpegis, Papanastasiou y Velentzas (1997) se contrasta la
estabilidad de la curva de Phillips griega ante tres anuncios
de politica economica utilizando el test de Hansen-Johansen
de estabilidad del vector de cointegracion, rechazandose la
estabilidad de los coeficientes para dos de los tres anuncios
analizados.

En muchos de estos trabajos son los mismos autores quie-
nes aducen las principales criticas a este planteamiento: por
una parte, porque los errores de prediccién podrian estar
explicados por cualquier cosa no considerada explicitamente
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en el modelo; por otra parte, porque el efecto credibilidad no
ha de producirse necesariamente de forma instantanea y
puede no quedar recogido en un mero cambio estructural. Asi,
autores como Christensen (1987a), Kremers (1990) y Agénor
y Taylor (1992) coinciden en sefialar que la critica mas impor-
tante de este tipo de estudios es que, en principio, estos erro-
res podrian reflejar la exclusion de variables relevantes del
modelo y no necesariamente la existencia de un efecto credibi-
lidad.

Trabajos mas recientes han tratado de incluir otro tipo de
variables en sus modelizaciones intentando superar la critica
anterior. En este sentido, Kapopoulos (1995) estima una exten-
sion para una economia abierta de un modelo del ciclo electo-
ral, incluyendo entre los determinantes del diferencial de inte-
reses frente a Alemania una variable dummy asociada al SME;
sin embargo, sus resultados no corroboran la existencia de un
efecto credibilidad asociado a la entrada en el compromiso
cambiario. Una segunda investigacion es la de Westbrook
(1995) en la que se modeliza el diferencial de intereses frente
a Alemania incluyendo, ademas de diferentes variables de poli-
tica econdmica y una variable dummy para la pertenencia al
SME, una prima de riesgo asociada a la volatilidad cambiaria
que se estima mediante un modelo GARCH-M. Los resultados
de este trabajo son parcialmente favorables, dado que la
dummy solo resulta significativa para el caso holandés y su
conclusion mdas importante consiste en que la credibilidad
puede conseguirse gradualmente si se llevan a cabo las refor-
mas, fundamentalmente de caracter fiscal, a que el compromi-
so aboca.

Inclusion de variables aproximativas

Dados los resultados contradictorios de los trabajos recogidos
en el apartado anterior, una metodologia alternativa que permi-
te una mejor identificacion de la ruptura del régimen consiste
en definir e incluir explicitamente una variable aproximativa
para medir la credibilidad de un cambio anunciado de politicas y
contrastar su significatividad y estabilidad a lo largo del tiempo.

De este modo se salvan los problemas que se derivan de la com-
paracion de los coeficientes de regresiones sobre diferentes
periodos destacados en la critica de Lucas, ya que la inestabili-
dad de los parametros podria deberse simplemente a una mala
especificacion.

Asi, por ejemplo, Christensen (1987b y 1990) utiliza la varia-
bilidad del tipo de cambio como variable aproximativa de la
credibilidad de un régimen de tipo de cambio. Partiendo de
que una condicion necesaria para mantener una alta credibili-
dad es que la variabilidad del tipo de cambio esté positivamen-
te correlacionada con la tasa nominal de interés, estima un
modelo modificado de Fisher para el tipo de interés, incluyen-
do como medida de credibilidad la varianza del tipo de cam-
bio nominal y encuentra evidencia favorable a la existencia de
una relacion entre los parametros del modelo y la credibili-
dad. Sin embargo, también se ha apuntado la existencia de
problemas asociados al uso de variables aproximativas de la
credibilidad, dada la amplia arbitrariedad con que son defini-
das, asi como por las dificultades en reconocer su naturaleza
endogena.

Agénor y Taylor (1992) proponen una solucion a este pro-
blema, examinando la relacion entre los coeficientes que con-
ducen el proceso inflacionario y el componente transitorio de
la prima de tipo de cambio, dado que su nivel es una variable
endogena que responde al comportamiento de variables fun-
damentales de la economia, como el crédito doméstico. En
esta linea, en Revenga (1993)° se analiza, por una parte, el
efecto de la entrada en el SME sobre la persistencia de la
inflacion (efecto disciplina) y, por otra se analiza la relacion
entre el cambio en el proceso inflacionario y la credibilidad
del objetivo cambiario, que se toma como una variable apro-
ximativa de la credibilidad otorgada por los agentes a la poli-
tica antiinflacionista de los agentes. Para la realizacion del
segundo de los analisis planteados, se propone un procedi-

15 En este trabajo, revisado recientemente en PEREZ JURADO (1997), se
presenta ademds una sintesis de esta primera generacién de estudios
basados en la existencia de errores de prediccion.
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miento en dos etapas: en primer lugar se asume una relacion
estructural entre el diferencial de intereses a largo plazo y un
vector de variables predeterminadas o fundamentos econo-
micos:

RV =z R+ (10]
donde R™ es el diferencial de intereses a largo plazo respecto al
pais ancla del sistema (Alemania en este caso), y 2, es un vector
de variables macroecondmicas sugeridas por la literatura teéri-
ca como determinantes de las expectativas de devaluacion, y
es un término de error que representa la variacion en el diferen-
cial de intereses no explicado por los fundamentos observados,
que se asocia con la variacion en el grado de credibilidad deriva-
do de la expectativa de politicas y fundamentos futuros.

Esta variable ¢, se incluye en la estimacion de un proceso
autoregresivo para la inflacion:

Ap=By+B,-Ap,,-B,-c,- Ap,, +¢, (11]

Dentro de este enfoque, hemos agrupado un conjunto de tra-
bajos que emplean una gran variedad de estrategias. En Walsh
(1993) se examina la influencia de los tipos de interés aleman y
britdnico en la determinacion del tipo de interés irlandés
mediante un modelo de correccion de error. Los resultados
indicarian que en las relaciones de largo plazo los tipos de inte-
rés irlandeses son una media ponderada de los tipos britdnicos
y aleman y que el mecanismo de correccion viene determinado
por el tipo de cambio efectivo real entre Irlanda y el Reino
Unido. Al reestimar la ecuacion para las dos mitades del perio-
do, se observa un incremento del peso del tipo de interés ale-
man en la segunda submuestra, lo que se asocia a una ganancia
de credibilidad del compromiso.

Halikias (1994), en un trabajo para Bélgica en el periodo 1982-
92, separa el componente de riesgo pais del diferencial de inte-
reses con Alemania, obteniendo el riesgo cambiario y conclu-
yendo que la credibilidad en el largo plazo del compromiso no
puede ser rechazada a partir de 1990.

Por ultimo, Fountas y Papagapitos (1997) emplean un modelo
ARCH de determinacion del diferencial de intereses respecto a
Alemania para Bélgica, Dinamarca, Francia, Holanda, Irlanda e
Italia. En el modelo el riesgo de cambio depende de la credibili-
dad de las politicas conseguidas, mostrando como las inconsis-
tencias entre la politica monetaria y la de tipo de cambio pueden
conducir a pérdidas de credibilidad.

Enfoque directo

Los estudios incluidos en el enfoque indirecto adolecen de
gran imprecision respecto a como definen y miden la credibili-
dad y la reputacion, problema que los trabajos incluidos en el
denominado enfoque directo tratan de resolver. En particular,
este método es especialmente adecuado cuando los agentes
aprenden progresivamente acerca de un cambio de régimen
que puede formularse mediante un procedimiento de aprendiza-
je bayesiano del que se deriva explicitamente la probabilidad de
que un programa antiinflacionario colapse: la credibilidad en
este contexto serd mayor, cuanto menor es la probabilidad de
fracaso.

Algunos de estos estudios tienen su origen en las aportacio-
nes de Cukierman y Meltzer (1986a) y (1986b). En el primero
de dichos trabajos estos autores relacionan la credibilidad con
la velocidad a la que el publico aprende acerca de cambios per-
manentes en la politica aplicada, mientras que en el segundo
definen la credibilidad en términos de los efectos de los anun-
cios de politica en las expectativas de los agentes. Otros estu-
dios toman como referencia el concepto de reputacion expues-
to en el modelo de Backus y Driffill (1985), definiéndola como
la probabilidad de que la autoridad econémica sea del tipo no
inflacionario a partir de la inflacion que los agentes privados
observan.

En un reciente trabajo, Tronzano (1997), basandose en el
modelo desarrollado en Baxter (1985), analiza las restricciones
de politica monetaria y fiscal cuando un pais fija su tipo de cam-
bio, encontrando evidencia para el caso francés de claros sig-
nos de pérdida en la credibilidad de la politica fiscal con
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anterioridad a la crisis de septiembre de 1992. En un aplicacion
empirica para los paises nordicos, Holden y Vikeren (1994)
estiman por el método generalizado de momentos un modelo
de determinacion del diferencial de intereses con Alemania
basado en las variables fundamentales que recogen la tentacion
de devaluar junto a una variable cuyo valor aumenta con el
mantenimiento del compromiso y que, por tanto, trata de captu-
rar el efecto reputacion. La variable reputacion, cuya definicion
es un tanto arbitraria, unicamente es significativa en el caso
noruego.

De forma alternativa, Weber (1991) evalua la relevancia del
concepto de credibilidad para la aplicacion de politicas moneta-
rias de diversos paises europeos, trabajo que se amplia en
Weber (1992), donde se mide la reputacién antiinflacionaria a
través de la probabilidad de que las autoridades econdmicas
persigan de forma continuada reducciones en la inflacién. En
este trabajo se encuentran mejoras de reputacion asociadas al
SME en los casos de Dinamarca, Irlanda, Holanda y, en menor
medida, Bélgica.

Drazen y Masson (1994) desarrollan un modelo en el que se
considera explicitamente el comportamiento de un gobierno
optimizador similar al desarrollado en Ozkan y Sutherland
(1993), para estudiar el impacto de las circunstancias externas
sobre la credibilidad de una politica antiinflacionaria. La formu-
lacion de este modelo no es casual, pues mientras la mayoria
de los modelos de credibilidad resaltan las preferencias de la
autoridad monetaria y las medidas tomadas por la misma a la
hora de indicar la naturaleza antiinflacionaria del gobierno, en
este modelo se destaca, ademas, que el que una politica se
mantenga también puede explicarse en funcién del estado de la
economia. Utilizando el diferencial de intereses respecto a Ale-
mania como medida de credibilidad, hallan para el caso de
Francia evidencia favorable a la influencia de un incremento del
desempleo sobre el empeoramiento de la credibilidad del com-
promiso cambiario.

Siguiendo un planteamiento similar, Masson (1995) desarrolla
un modelo para el caso britanico, que Esteve, Sapena y Tamarit
(1998) han aplicado al caso espafiol. En estos trabajos, el gobier-

no maximiza una funcioén con dos objetivos: el mantenimiento
del tipo de cambio y del desempleo.

L,= (ur)?+0 (Ae)? [12]
donde ur, representa la desviacion del desempleo respecto a la
tasa natural, Ae, es la variacion del tipo de cambio, y el parame-
tro 0, que determina el peso relativo de ambos objetivos, es
superior en un gobierno antiinflacionario que en uno menos
comprometido con la estabilidad de precios. Ademas, en pre-
sencia de persistencia, tanto las perturbaciones exégenas como
las decisiones de politica economica tienen efectos que se
extienden mas alla del periodo en el que acontecen.

Asi, ala hora de formar sus probabilidades subjetivas (credibi-
lidad), los agentes privados realizan una doble evaluacion: por
una parte, tratan de extraer la sefial que emite la autoridad eco-
nomica sobre sus preferencias (reputacion) y, por otra, toman
en consideracion el estado de la economia, puesto que saben
que incluso un gobierno antiinflacionario devaluara ante cir-
cunstancias suficientemente desfavorables, puesto que no
hacerlo conllevaria una importante recesion econdomica. El
modelo resultante, que es estimado por filtro de Kalman, es el

que sigue:

RV =q,+a,m+yur, +€, [13]

T, =om,, + Bur,,+n, (14]
donde R ™ es el diferencial de intereses a largo plazo con el
pais ancla del sistema, y mide la expectativa de devaluacion
de la divisa nacional (medida de credibilidad), ur,, es la des-
viacion del desempleo respecto a la tasa natural (situacion de
la economia), y m, mide la probabilidad percibida por los mer-
cados de que estén enfrentandose a un gobierno débil o no
marcadamente antiinflacionario (reputacién). La reputacion
es actualizada periodo a periodo en funcion del mantenimien-
to del compromiso y el sacrificio observado en términos de
actividad. Esta formulacién implica que la credibilidad evolu-
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cionara a lo largo del tiempo, y se relacionara con el desem-
pleo por dos vias contrapuestas: el desempleo acumulado
aumentara el convencimiento por parte del mercado de que el
gobierno es duro, pero los altos niveles de desempleo actua-
les haran mas probable que incluso un gobierno duro se vea
obligado a devaluar.

De este modo, los resultados empiricos obtenidos para este
grupo de modelos de «cldusula de escape» permiten explicar la
evolucion de la credibilidad no solo a partir de la probabilidad
percibida por los agentes de que el gobierno sea inflacionario
(lo que concordaria con la hipétesis de absorcion de reputa-
cion), sino también a la presencia de perturbaciones desfavora-
bles sobre la actividad economica. Estos altimos son interpreta-
dos por los agentes como una sefial de que incluso un gobierno
que esta mostrando su preferencia por la estabilidad de precios
puede llegar a decantarse por una expansion monetaria dados
unos niveles de desempleo y de actividad suficientemente desfa-
vorables.

Asi, la estrategia de ganar credibilidad a través del SME
habria conducido, en presencia de histéresis, a una situacion en
la que la politica requerida para mantener el compromiso cam-
biario estaria, de hecho, deteriorando la expectativa de su segui-
miento en el futuro. En efecto, si bien la evidencia disponible
permite argumentar que, en un primer momento, el SME dismi-
nuyo los costes en términos de produccion y empleo para con-
seguir una menor inflacion, las propias caracteristicas del siste-
ma, en especial su asimetria y falta de coordinacion, implicaron
un sometimiento del resto de paises a la politica monetaria ale-
mana, demasiado rigurosa para los bajos niveles que la activi-
dad econdmica estaba alcanzando'®. Tal y como se expone en de
Grauwe (1998), los tipos de interés reales a corto plazo se man-

16 Junto a las politicas de demanda contractivas, las propias rigideces de la
oferta, y en especial del mercado laboral, son responsables de haber
transformado variaciones ciclicas temporales, en aumentos permanentes del
desempleo. Tal y como se argumenta en BALL (1997), es evidente que éste
también es un elemento diferencidor respecto a la situacién en EE UU pero
por si solo no explica la recesién sino simplemente su persistencia. Por tanto,
la crisis no queda explicada al margen de la politica macroeconémica
inducida por el SME.

tuvieron excesivamente altos a lo largo del tiempo impidiendo la
salida de la recesion.

Este aspecto se ve claramente al comparar la evolucion de los
paises pertenecientes al SME con EE UU. Desde el punto de
vista de la demanda, en este altimo la politica fiscal fue similar a
la europea, pero la monetaria tuvo un caracter menos restricti-
vo, facilitando la recuperacion econémica. Segun simulaciones
realizadas recientemente (Smets,1995), el policy-mix restrictivo
al que obligo el SME genero, en el contexto de la recesion euro-
pea, mas elevada desde la Segunda Guerra Mundial, un impor-
tante coste adicional en términos de produccion y empleo que
acabarian minando el inicial efecto favorable sobre la credibili-
dad. Esto explicaria los contradictorios resultados ofrecidos por
los estudios empiricos indirectos para captar el efecto credibili-
dad del SME frente al enfoque directo en el que se separan
reputacion y credibilidad.

5. Conclusiones

Conocer si el SME ha tenido un efecto credibibilidad, al mar-
gen de la mayor o menor disciplina que haya ejercido sobre los
agentes econémicos de los paises implicados en el mismo, cons-
tituye una cuestion de gran relevancia desde un punto de vista
econdémico, ya que el sistema puede servir como patrén para
otros procesos de desinflacion basados en acuerdos cambiarios
en otras zonas geograficas. La respuesta es una cuestion empiri-
ca que ha dado lugar a multiples controversias, por la dificultad
de definir los conceptos a medir y para encontrar la metodologia
econométrica mas adecuada.

La evidencia proporcionada por los primeros trabajos, basa-
dos en la comparacion de ratios de sacrificio entre paises den-
tro y fuera del SME, o antes y después de su entrada en el
mismo, no fue ni mucho menos concluyente. Existen diversas
razones que explican estos resultados: en primer lugar, porque
no tienen en cuenta otras explicaciones alternativas que po-
drian haber afectado al proceso inflacionario ni los costes de la
desinflacion; en segundo término, porque las mismas modeliza-
ciones teoricas indican que generalmente sélo es posible con-
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seguir ganar credibilidad a través del mantenimiento de un
compromiso y no mediante la mera aceptacion de éste; y en ter-
cer lugar, porque en algun trabajo incluso se encuentra eviden-
cia contraria a lo esperado, es decir, unos mayores costes de la
desinflacion en los paises pertenecientes al SME frente al resto
de paises OCDE.

Como respuesta a las deficiencias planteadas, un segundo
grupo de estudios ha tratado de encontrar evidencias a partir de
la contrastacion de posibles cambios estructurales asociados a
la entrada en el SME mediante la estimacion de ecuaciones de
precios y salarios. Pese a ello, los resultados de estos trabajos
siguen sin ser concluyentes, en parte por buscar rupturas en el
proceso de determinacion de precios y salarios cuando en
muchos casos los cambios pueden ser de naturaleza gradual.
Dentro de este mismo enfoque se encuentran algunos trabajos
que analizan los errores de prediccion de ecuaciones de precios
y salarios estimados para el periodo previo a la entrada en el
SME. Estos modelos han sido criticados, incluso por sus mis-
mos autores, indicando que estos errores de prediccion podrian
deberse mas a la omision de variables relevantes o a cualquier
otro elemento no tenido en cuenta en la estimacion que a la
relevancia de la critica de Lucas.

Un tercer grupo de trabajos ha tratado de aproximar el feno-
meno de la credibilidad del compromiso mediante la utilizacion
de variables aproximativas, siendo la principal critica a este tipo
de enfoques el que existe una cierta dosis de arbitrariedad en la
eleccion de la variable que sirve para medir la credibilidad.
Debido a lo anterior, otros trabajos empiricos mas recientes han
tratado de perfeccionar estudios anteriores, con aportaciones
tales como la introduccion de una prima por volatilidad del tipo
de cambio en el diferencial de intereses, la estimacion de mode-
los donde la variable SME aparece junto a variables de corte
politico-institucional o la introduccion de variables ficticias dife-
renciadas para paises pertenecientes al SME y otros paises
europeos que fijaron unilateralmente su tipo de cambio frente al
marco aleman.

Por ultimo, la aproximacion mas reciente al fenémeno de la
credibilidad viene constituida por el denominado enfoque direc-

to, que en nuestra opinion resulta el mas acertado por superar
gran parte de las criticas de los trabajos anteriores. En estos tra-
bajos se ha demostrado que la entrada en un compromiso
imperfecto de tipo de cambio no garantiza necesariamente
ganancias de credibilidad. Si bien los resultados empiricos
detectan la absorcion de reputacion que la literatura tedrica
hacia prever, la credibilidad, en ultima instancia, depende de la
confianza otorgada por los agentes al mantenimiento de la politi-
ca cambiaria en el futuro, y en esta confianza influye significati-
vamente, no so6lo la reputacién de las autoridades, sino también
la situacion de la economia a través de las llamadas variables
fundamentales ampliadas, como el desempleo o el tipo de cam-
bio efectivo real.

En definitiva, se puede concluir que el SME gener6 un efecto
inicial favorable sobre la credibilidad antiinflacionaria al permi-
tir la absorcion de reputacion y la reduccion de los costes de las
politicas antiinflacionistas, si bien en un entorno donde las varia-
bles fundamentales presentan persistencia, el efecto neto resul-
tante de la permanencia en el compromiso cambiario habria
supuesto un deterioro de la credibilidad conforme las variables
fundamentales empeoraban.
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ANEXO
Estudios empiricos sobre el SME

1. Enfoque indirecto

1.A. Relaciones de intercambio produccion/inflacién

Trabajo Ambito

Caracteristicas

Resultados

DORNBUSCH (1989) IManda y paises OCDE, 1974-88 ...

GIAVAZZ| y SPAVENTA (1989) ltalia, 1980-87 ..o

DE GRAUWE (1990) Paises de la OCDE, 1978-88...........

GIOVANNINI (1990) Paises del SME, 1971-90................

ROBERTSON y SYMONS (1992)  Paises de la OCDE ............cccunee.

BINI SMAGHI (1994)

Paises de la OCDE, 1974-90..........

ARTUS (1981) Alemania, 1964-79 ........cccocvvinee.

Obtiene el ratio de sacrificio para los
paises del SME en comparacién con
los de la OCDE, y efectoa una regre-
sion de los tipos de interés a largo
plazo para Irlanda sobre diferentes
elementos y una dummy SME.

Compara el proceso de desinflacion
en ltalia con el briténico, y su diferente
impacto sobre la actividad econémica.

Compara el comportamiento histérico
de las relaciones de intercambio pro-
duccién-inflacién en los paises miem-
bros del SME con el resto de la OCDE.

Andlisis descriptivo de la capacidad
de mantener compromisos cambiarios
creibles.

Modelo con datos de panel del trade-
off inflacién-produccién y un modelo
de variabilidad del producto. Poste-
riormente estiman una férmula adap-
tativa para las expectativas en el con-
texto de un problema de extraccién de
sefial.

Compara con datos de corte transver-
sal la evolucién de la inflacion dentro
y fuera del SME.

Modelizan el efecto de una politica
monetaria restrictiva sobre las expec-
tativas de inflacion.

Evidencia contraria.

Disminuye las tasas de inflacién, pero
no se reduce el coste de la desinfla-
cién.

Evidencia favorable.

Interpreta el menor coste de la desin-
flacién en ltalia como el resultado del
cambio en las expectativas de los
agentes derivada del SME.

Resultados contrarios.

Los paises miembros del SME habrian
experimentado un empeoramiento de
su relacién de intercambio produc-
cién-inflacién en el periodo 1978-88.

Realiza una discusién de los aspectos
mds relevantes.

Evidencia parcialmente favorable.

La participacién en el SME aumenté el
coste de la deflacién en aquellos pai-
ses con una historia de baja inflacién,
y lo disminuyé en los de alta. Desde
1983 los paises del SME presentan
tasas de inflacién de variabilidad del
producto més baijas.

Evidencia favorable.

Los miembros del SME obtienen mejo-
res resultados que otros paises euro-
peos que fijaron el tipo de cambio
respecto al marco alemén. No obs-
tante, el éxito del SME se reduce
cuando aumenta la convergencia en
inflacién.

Resultados contrarios.

Pese a que con un enfoque gradudlista
como el SME se consiguen cambiar las
expectativas inflacionarias, se obtiene
un impacto negativo y persistente
sobre el nivel de actividad, mayor que
el de una estrategia de choque.
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1. Enfoque indirecto

1.B. Errores de prediccion/inclusion de variables ficticias

Trabajo

Ambito

Caracteristicas

Resultados

UNGERER et al. (1986)

CHRISTENSEN (1987a)

COLLINS (1988)

GIAVAZZI y GIOVANNINI (1989)

KREMERS (1990)

BARRELL, DARBY y DONALDSON

(1990)

ARTIS y NACHANE (1991)

ARTIS y ORMEROD (1991)

Paises del SME, 1979-85................

Dinamarca, 1974-85 .....................

Paises del SME..........cccooovvvevevrnnnn.

Alemania, Dinamarca, Francia,
ltalia y Reino Unido.........cccovvvnnenvee.

Alemania, Francia, ltalia y Reino
Unido, 1966-89..........cocvvvevererrnnne.

Paises del SME, 1979-87................

Alemania, Francia, ltalia, Bélgica y
Paises Bajos........ccccevieiiiiiiiinnn.

Estiman una ecuacién de precios
con datos de corte transversal,
incluyendo una dummy asociada al
SME.

Examina la relevancia de la critica de
Lucas en la relacién entre inflacién
salarial y desempleo agregado.

Utiliza una variable dummy para la
estimacién de una modelizacion del
proceso inflacionario.

Examinan predicciones de un VAR
para precios, salarios y produccién.

Estima un modelo estructural para la
economia irlandesa.

Analizan la existencia de cambios
estructurales en las ecuaciones de pre-
cios y salarios en el seno del SME.

Analizan los errores de prediccion de
ecuaciones de precios y salarios y
relaciones de cointegracion.

Estiman un proceso autorregresivo
para la inflacién y un mecanismo de
correccién de error para el salario
real.

Evidencia favorable.
La variable dummy es negativa y sig-
nificativa.

Resultados contrarios.

No es posible rechazar la estabilidad
de los parémetros bajo los diferentes
regimenes de politica econémica ana-
lizados.

Evidencia no concluyente.

Resultados parcialmente favorables.

Unicamente encuentran cambios sig-
nificativos en los pardmetros para el
caso de Francia. Ademas, las simu-
laciones dinédmicas de los VAR pre-
dicen tasas de inflacién més eleva-
das de las observadas a partir de

1982/83.

Resultados favorables.

Se detecta un cambio en el proceso
inflacionario con la entrada en el
SME en 1979, entre 1979 y 1982 se
aprecia una mejora gradual de la

credibilidad.

Evidencia parcialmente favorable.
Evidencia fuerte para ltalia, y débil en
el caso francés.

Evidencia favorable, especialmente a
partir del andlisis de los errores de
prediccion.

Resultados favorables.

Obtienen una ecuacién de precios
estable para Alemania. Ademés, la
inflacién alemana es significativa en la
explicacién del proceso inflacionario
francés e italiano. Por Gltimo, hallan
una evidencia débil a favor de un
cambio estructural en las ecuaciones
de determinacién de los salarios.
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1. Enfoque indirecto (continuacién)

1.B. Errores de prediccion/inclusion de variables ficticias

Trabajo

Ambito

Caracteristicas

Resultados

ANDERTON, BARREL y McHUGH
(1992)

EGEBO y ENGLANDER (1992)

KAPOPOULOS (1995)

WESTBROCK (1995)

ARTUS y SALOMON (1996)

ARPEGIS, PAPANASTASIOU
y VELENTZAS (1997)

Alemania, Francia, ltalia, Reino Unido
y pequefios paises europeos ...........

Francia, ltalia, Paises Bajos, Bélgica,
Dinamarca, Irlanda......ccveevveeenne.

Bélgica, Dinamarca, Irlanda,
Paises Bajos, Portugal y Espafia,

1980-89 ..o

Paises SME, 1971-90.........cccvvnee.

Francia, 1979-91 ...cccvveviiee,

Grecia, 1975-95 ..o,

Andlizan los errores de prediccion de
un modelo dinémico de determinacién
del salario real antes y después de la
entrada en vigor del SME.

Errores de prediccion de una curva de
Phillips y un modelo VAR de precios y
salarios.

Desarrolla una extensién del modelo
de ALESINA (1987) del ciclo electoral
y estima una ecuacién de determi-
nantes del diferencial de intereses
frente a Alemania.

Modelizan el diferencial de infereses
frente a Alemania incluyendo varia-
bles de politica econémica, dummy
para la pertenencia al compromiso y
una prima de riesgo de volatilidad
cambiaria modelizada a través de un
modelo GARCH-M.

Estimacién del proceso de determina-
cién de salarios y precios, y busqueda
de cambio estructural.

Examinan la estabilidad de la
curva de Phillips, utilizando el test
de Hansen-Johansen de estabilidad
del vector de cointegracién, ante
tres anuncios de politica econémi-
ca.

Evidencia favorable.

Detectan un cambio estructural
para los casos italiano y britanico,
que los autores relacionan con
cambios institucionales, espafiol (en
1986), y también en el caso danés
y belga.

Evidencia contraria.
No encuentran evidencia a favor de la
existencia de ganancias de credibili-

dad.

La evidencia empirica no corrobora la
existencia de un efecto credibilidad
para los paises miembros del SME.

Evidencia parcialmente favorable.

La dummy SME no es significativa,
excepto para los Paises Bajos: la cre-
dibilidad puede conseguirse gra-
dualmente, si se llevan a cabo las
medidas fiscales a que el compromi-
so aboca. La inclusién del compo-
nente de volatilidad resulta determi-
nante en la capacidad explicativa
del modelo.

Resultados parcialmente favorables.
No se observa evidencia de que el
proceso de determinacién salarial se
haya visto alterado con la pertenencia
al SME.

Las ganancias de credibilidad han
limitado los efectos sobre los precios,
estabilizando la espiral precios-sala-
rios.

Evidencia favorable.

El contraste de estabilidad de los coe-
ficientes es rechazado para dos de los
tres anuncios de politica econémica.
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1. Enfoque indirecto (continuacién)

1.C. Variables proxy de credibilidad

Trabajo

Ambito Caracteristicas

Resultados

CHRISTENSEN (1987b)

CHRISTENSEN (1990)

REVENGA (1993)

WALSH (1993)

HALIKIAS (1994)

COURIE y MAGNIER (1996)

DiNOMAICA «..eovvererceeieieeeeene Estima un modelo modificado de Fis-
her para el tipo de interés, incluyendo
la varianza del tipo de cambio nomi-
nal como variable proxy para la cre-

dibilidad.

DiNOMArCA ..o Descompone el error de prediccién
entre una variable proxy de credibili-
dad, medida por la variabilidad del

tipo de cambio nominal y un residuo.

Francia, ltalia, Bélgica, Irlanda,

Alemania, Paises Bajos, Dinamarca,

Reino Unido y Espafia, 1960-92...... Modeliza el comportamiento de la
inflacién a través de un modelo auto-
regresivo, y trata de buscar una ruptu-
ra estructural.

Ilanda, 1986-92.......covvviinne. Considera la influencia de los tipos de
interés aleman y briténico en la deter-
minacién del tipo de inferés irlandés,
en un modelo de correccién de error,
donde el proceso de ajuste en el corto
plazo viene determinado por el tipo
de cambio efectivo real con el Reino
Unido.

Bélgica, 1982-92......cccceuviirerinnn. Descomponen el diferencial de intere-
ses con Alemania en riesgo pais y el
componente de riesgo de tipo de cam-

bio.

Francia e ltalia, 1983-93................ Estiman la influencia de variables fun-
damentales sobre la credibilidad,
medida por el diferencial de intereses
con Alemania ajustado por el método
de correccién de la deriva, utilizando
metodologia VAR y cointegracién.

FOUNTAS y PAPAGAPITOS (1997) Bélgica, Dinamarca, Francia, Paises

Bajos, Iflanda, ltalia, 1981-92........ Emplean un modelo ARCH de determi-
nacién del diferencial de intereses,
donde el riesgo de tipo de cambio

depende de la credibilidad de las

politicas perseguidas.

Resultados favorables.

El fipo de interés danés viene explicado
por el tipo de interés aleman y la varia-
ble tomada como proxy de la «credibili-
dad. Evidencia favorable a la existen-
cia de una relacién entre los pardmetros

del modelo y la variable «credibilidad».

Evidencia favorable.

La variable proxy de la credibilidad
resulta significativa en la explicacién
de los movimientos del tipo de inferés.

Halla cierta evidencia para algunos
paises, supeditada a la confianza de
los agentes en el mantenimiento del
mecanismo.

Evidencia favorable.

Las relaciones de largo plazo indican
que los tipos de interés irlandeses son
una media ponderada de los intereses
briténico y alemén. Al reestimar la ecua-
cién para las dos mitades de la muestra,
se observa un incremento del peso del
tipo de interés aleméan en la segunda
submuestra (con rupturas alternafivas se
obtienen resultados similares).

Evidencia favorable.

La credibilidad en el largo plazo del
compromiso de tipo de cambio no
puede ser rechazada a partir de 1990.

Resultados no concluyentes.

Aparecen relaciones de causalidad
contraintuitivas. Pueden existir limita-
ciones por las técnicas empleadas que
buscan relaciones de caracter lineal,
cuando pueden existir relaciones no
lineales. Se encuentra una posible
ruptura estructural en 1987.

Evidencia parcialmente favorable.
Como resultado mds notable, muestran
cémo en un régimen de tipos de cambio
cuasifijos, las inconsistencias de politica
monetaria y de tipo de cambio pueden
conducir a pérdidas de credibilidad.
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2. Enfoque directo: trabajos que intentan cuantificar medidas preespecificadas en la literatura de policy-game

Trabajo

Ambito

Caracteristicas

Resultados

WEBER (1991)

WEBER (1992)

DRAZEN y MASSON (1994)

MASSON (1995)

ESTEVE, SAPENA y TAMARIT
(1998)

HOLDEN y VIKOREN (1994a)

TRONZANO (1997)

Paises del SME, 1975-89................

Alemania, Francia, Dinamarca,

Ilanda, Bélgica y

Francia, 1979-91

Paises Bajos ........

Reino Unido, 1990-92 ...................

Esparia, 1989-92

Noruega, Suecia,
Dinamarca, 1978

Francia, 1988-93

Finlandia y
92 e

Andliza empiricamente la credibilidad
y reputacién antiinflacionaria de los
objetivos en términos de agregados
monetarios, tipos de interés y tipos de
cambio.

Estima empiricamente una variable de
reputacién antiinflacionista.

Examinan la influencia del desempleo
sobre la credibilidad del compromiso
cambiario del franco francés en el
SME.

Descompone la variable credibilidad
(que aproxima mediante el diferencial
de tipos a largo con Alemania) en
problemas de reputacién y variables
reales.

Utilizan filtro de Kalman para descom-
poner el diferencial de intereses con
Alemania, a partir de la reputacién
conseguida por las autoridades, y el
efecto tentacion en base a la situacion
de la economia.

Estiman por GMM un modelo de
determinacion del diferencial de inte-
reses con Alemania utilizando varia-
bles fundamentales (que recogen el
efecto tentacion a devaluar) y una
variable que frata de capturar el efec-
to reputacion.

En base al modelo de BAXTER (1985)
que describe las restricciones de politi-
ca monetaria y fiscal de un pais que
fija su tipo de cambio.

Evidencia favorable.
Obtiene cierta evidencia sobre un fun-
cionamiento bipolar del SME, al
menos en sus inicios.

Mejoras de reputacién asociada al
SME en los casos de Dinamarca, Irlan-
da, Paises Bajos y, en menor medida,
Bélgica.

Los resultados obtenidos implican la
necesidad de mejorar variables «fun-
damentales» en sentido amplio, como
el desempleo, a la hora de convencer
a los inversores de la credibilidad de
un compromiso cambiario.

Pese a que la reputacién mejora en el
periodo, la persistencia de los efectos
de los shocks llevan la economia a un
punto en el que la devaluacién es con-
veniente, incluso para un gobierno
antiinflacionario.

Se observa una tendencia creciente de
mejora de la reputacién para el caso
espafiol y briténico, pero es la situa-
cién de la economia, medida por el
aumento del desempleo, la que man-
tiene elevado el diferencial de intere-
ses a largo con Alemania, para
ambos paises, y va minando la credi-

bilidad.

Resultados parcialmente favorables.
Unicamente se encuentra evidencia
para Noruega. Ademés, la variable
reputacién se define de un modo a
nuestro juicio arbitrario.

Mientras la credibilidad de la politica
monetaria presenta una tendencia cre-
ciente, se observan claros signos de
caida de la credibilidad de la politica
fiscal con anterioridad a la crisis de

septiembre de 1992.
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