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1. INTRODUCCION

Existe un acuerdo generalizado en torno a la drastica reduccién de los
diferenciales de inflacion entre los miembros del Sistema Monetario
Europeo (SME) a lo largo de los afios ochenta. Sin embargo, hay un menor
consenso acerca del papel que el SME, en si mismo, haya podido
desempeiiar en el logro de un menor crecimiento de precios. Para algunos,
el SME ha servido principalmente como mecanismo de disciplina, en tanto

que la fijacion de un compromiso cambiario ha exigido que los agentes
econémicos tomen decisiones compatibles con el mantenimiento de tasas de
inflacién similares a las de los paises ancla del Sistema. Para otros, la
pertenencia al SME ha dado lugar a una ganancia adicional en términos de

credibilidad antiinflacionista, que ha facilitado una reduccién de la

inflacion con menor coste en términos de produccion y empleo (efecto de
credibilidad). De acuerdo con este ultimo punto de vista, expuesto
claramente en Giavazzi y Giovannini (1989), Giavazzi y Pagano (1988) y
Mélitz (1985), la fijacion de una paridad cambiaria en relacién a una
moneda "fuerte" como el marco alemén (DM), ha permitido que los paises
miembros del SME "importen" la reputacion antiinflacionista del
Bundesbank, favoreciendo asi la credibilidad de sus propias autoridades
monetarias, y disminuyendo, por tanto, las expectativas de inflacién y los
costes asociados al proceso desinflacionista.

A pesar de la importancia que este argumento ha tenido en la literatura
acerca del SME, la evidencia empirica al respecto es ambigua. Los estudios
de Artis (1987), Collins (1988), Weber (1991) y Egebo y Englander
(1992), entre otros, concluyen que no ha habido ni una clara disminuciéon
en las expectativas de inflaciéon, ni un cambio en los procesos de formacion
de precios y salarios bajo el Sistema. De Grauwe (1990) va atn més lejos
y argumenta que, si acaso, el proceso desinflacionista dentro del SME ha
sido més lento y méds costoso que en los paises no miembros.
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Por otro lado, Giavazzi y Giovannini (1989), y mas recientemente
Robertson y Symons (1992), encuentran que la participacion en el SME ha
reducido los costes del proceso desinflacionista en paises con una historia
de altas tasas de inflacién, y, en cambio, los ha aumentado en aquellos
que cuentan con una tradicién de menor crecimiento de precios. Asimismo,
estudios sobre Dinamarca e Irlanda realizados por Christensen (1986) y
Kremers (1990), respectivamente, sostienen que ambos paises
consiguieron elevar el grado de credibilidad de sus politicas
antiinflacionistas mediante su incorporacién al mecanismo de cambios
europeo. Por udltimo, intentos de estudiar la credibilidad y la reputacién
directamente, como en Weber (1992), sugieren que el efecto "absorcion de
la credibilidad del Bundesbank" ha funcionado solo en paises pequeiios
(Dinamarca, Irlanda, Holanda y, en menor medida, Bélgica), pero no en
los grandes (Francia e Italia).

La evoluciéon de la inflacién a lo largo de los ochenta en los siete paises
que inicialmente formaron el SME apoya la existencia de un efecto de
disciplina asociado a la participacion en el Sistema. Como muestra el
cuadro 1, las tasas de inflacién han caido sustancialmente en el SME
(desde una media del 10,10% en 1974-79 hasta el 5,37% en 1980-92) y
especialmente en los paises de mayores tasas histéricas de inflacién como
Dinamarca, Irlanda y Francia. Estos tres paises, en particular, han
reducido sus tasas de inflacién desde el 10% a finales de los setenta, hasta
menos del 3% en 1991. En cambio, en los paises europeos no miembros del
SME, las tasas de inflacién disminuyeron sustancialmente menos. Es
necesario apuntar, sin embargo, que las tasas de inflacién también se han
reducido considerablemente en los tres paises (Espaifia, Portugal y el
Reino Unido) que no se unieron al Sistema hasta finales de los afios
ochenta, y que, por tanto, no estaban sujetos a la restriccion cambiaria
ni a su presunto mecanismo disciplinario.

La evidencia a favor de la existencia de un efecto de credibilidad, que

haya podido disminuir los costes asociados al proceso de reduccién de la
inflacién, es mucho menos clara. Como muestra el cuadro 1, la reducciéon
de las tasas de inflacién en los paises miembros del SME ha tenido un coste
importante en términos de un incremento del desempleo. La tasa media de
paro en los siete miembros iniciales aumenté cerca de 5 puntos
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porcentuales durante los arios ochenta, desde una media del 4,5% en 1974~
79 hasta el 9,27% en 1980-92. El paro se increment6 atin més en los paises
que se adhirieron al SME en ultimolugar. En contrapartida, a lo largo del
mismo periodo, la tasa de paro aumenté solo 1,5 puntos porcentuales en los
paises no pertenecientes al Sistema.

El grafico 1, que relaciona el aumento acumulado en paro con la
reduccion de la inflacién para los periodos 1974-79 y 1980-92, muestra que
no ha habido una mejora en la relacién entre estas dos variables
macroeconémicas bajo el SME, tal como sugeriria el presunto efecto de
credibilidad. Es decir, la reduccién de la inflacién bajo el SME no se ha
conseguido a menor coste que en los afios setenta. El grafico 2, que
muestra similares "ratios de sacrificio", pero distinguiendo entre el SME
inicial (1980-86) y el SME nuevo (posterior a 1987), apoya esta misma
conclusién. En resumen: no parece haber, en principio, evidencia clara
a favor de la existencia de ganancias de credibilidad bajo el SME, aunque
tal conclusién debe ser necesariamente matizada por lo rudimentario de las
variables utilizadas para medir el "tradeoff" inflacién-paro.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el presente trabajo fija como
objetivo el de analizar, de manera un poco mas sistematica, los efectos del
SME en términos de disciplina y credibilidad. Usando la aproximacién
desarrollada en Alogoskoufis (1990, 1992), el trabajo estudia, primero, si
la persistencia de inflacion en los paises miembros se reduce con la
entrada en el SME. Una disminucién de la persistencia inflacionista seria
coherente con la existencia de un efecto disciplinario del compromiso
cambiario sobre las politicas internas. En una segunda fase, el articulo
intenta relacionar el cambio en el proceso inflacionario directamente con
la credibilidad del objetivo cambiario anunciado, que se toma como una
variable "proxy" de la credibilidad otorgada por los agentes a la politica
antiinflacionista de las autoridades®. La hipétesis de partida es que el
establecimiento de un objetivo de tipo de cambio fijo, por si mismo, no es
suficiente para disminuir las expectativas de inflacién y, por tanto, su

! Agénor y Taylor (1992) desarrollan un estudio similar en torno a la
relacién entre credibilidad de los programas de estabilizacién y
persistencia de la inflacién en Brasil.
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persistencia, sino que se requiere que dicho objetivo cambiario vaya
vinculado a un paquete de politicas creible y consistente con una
reduccién de la inflacién. Es precisamente esta relaciéon entre la
credibilidad de politicas anunciadas y la persistencia de la inflacién la que
el articulo intenta analizar.

Los resultados del trabajo sugieren que la inflacién ha mostrado menor
inercia durante el periodo de vigencia del SME que durante el periodo
anterior correspondiente a un régimen de tipos de cambio flexibles. Sin
embargo, esta disminucién no puede ligarse de forma inequivoca al
régimen cambiario, ya que se observa una caida similar en la persistencia
del proceso inflacionario en los paises no miembros del SME. Las
estimaciones extraidas de regresiones con datos de panel, que intentan
contrastar directamente la experiencia de paises que son miembros del
SME con la de aquellos que no lo son, sugieren que, de hecho, el
comportamiento de la inflacién siguié6 esquemas muy similares en ambos
grupos de paises hasta mediados de los ochenta. Solo a partir de 1985 se
observa una divergencia en los procesos inflacionistas de los miembros y
no miembros del SME, con una tendencia a menor persistencia de la
inflacién en los paises pertenecientes al Sistema en relacién con los que no
lo son. En su conjunto, estos resultados ofrecen solo un apoyo relativo a
favor de la existencia de un efecto disciplinario del SME y sugieren que,
en cualquier caso, dicho efecto no se materializ6 hasta la segunda mitad
de la década de los ochenta.

El analisis del vinculo entre persistencia de la inflacién y credibilidad
bajo el SME revela una relacion significativamente negativa entre estas dos
variables en seis de los paises miembros: Francia, Italia, Irlanda,
Holanda, Dinamarca y el Reino Unido. Esto lleva a concluir que la
participacion en el SME ha reducido la persistencia inflacionista solo en
proporcién a la credibilidad de la politica anunciada de moneda "fuerte".
En otras palabras: un compromiso de tipo de cambio fijo, por si solo, no
basté para reducir la inercia inflacionista, sino que hubo que esperar a
que dicho compromiso fuera considerado suficientemente creible, en el
sentido de que las politicas fueran consistentes y creidas por los agentes
econémicos, para que la persistencia inflacionista comenzase a disminuir.
No parece existir una relacién similarmente significativa entre persistencia
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de la inflacién y credibilidad en el caso de Espaiia, lo cual se podria
explicar por su tardia incorporacién al Sistema.

Los resultados obtenidos sobre la base de datos de panel son
consistentes con los de las regresiones individualizadas por paises. La
persistencia media de la inflacién es significativamente menor bajo el SME
que bajo el anterior régimen, y disminuye con el grado de credibilidad de
los objetivos cambiarios anunciados. Asi, a mayor credibilidad del objetivo
de moneda "fuerte" de los paises miembros, menor persistencia
inflacionista.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la seccién 2, se revisa
brevemente la metodologia utilizada en anteriores trabajos para contrastar
la existencia de efectos de disciplina y credibilidad en el SME, y se esboza
la estrategia empirica seguida en este articulo. Esta estrategia se basa en
la estimacion de un proceso autorregresivo para la inflacién, derivado de
un modelo sencillo de economiaabierta con contratos salariales escalonados
al estilo de Taylor (1979, 1980)?. En la seccién 3, se aplica la metodologia
expuesta y se presentan los resultados del andlisis realizado sobre los
datos de distintos paises. Finalmente, en la dltima seccién, se presentan
las principales conclusiones.

2. EFECTOS DE CREDIBILIDAD Y EL SME: UNA APROXIMACION
EMPIRICA.

A. Resumen de estudios recientes: Metodologias v resultados

La mayoria de los estudios econométricos realizados en torno a la
existencia de ganancias de credibilidad asociadas al SME se ha basado, de
una forma u otra, en el andlisis de los errores de prediccién obtenidos a
partir de estimaciones de modelos de precios (y/o salarios) en su forma
reducida o estructural. Este método, basado implicitamente en la célebre
"critica de Lucas", consiste en estimar, primero, un modelo de la variable
relevante (inflacién, salario o tipo de interés nominal) con los datos del

? Ver también Alogoskoufis (1990) y Agénor y Taylor (1992).
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periodo previo al SME, para formar posteriormente las predicciones
correspondientes al periodo de vigencia del Sistema. Si estas predicciones
resultan consistentemente superiores a los valores realizados, se concluye
que el cambio de régimen fue rdpidamente asumido por los agentes
econdémicos. Si, por el contrario, las predicciones se desvian solo
lentamente de la realidad, se interpreta como una serial de que los agentes
no creyeron inicialmente en el cambio de politicas, sino que fueron
revisando gradualmente sus expectativas (ver Blanchard, 1984).

Como apuntan Christiansen (1986), Kremers (1990) y Agénor y Taylor
(1992), el método de los errores de prediccién estd sujeto a miltiples
criticas, ya que, en principio, estos errores podrian reflejar la exclusién
de variables relevantes en el modelo, y no necesariamente la existencia o
no de un efecto de la credibilidad. En otras palabras: un rapido deterioro
de las predicciones podria deberse simplemente a un error de
especificacion del modelo. Es méds: en aquellos casos en que los errores de
prediccién provienen de modelos VAR, como en Giavazzi y Giovannini
(1989), resulta aun mas dificil interpretar la inestabilidad de los
coeficientes como evidencia a favor de cambios en los pardmetros
estructurales. Estas consideraciones nos pueden llevar a cuestionar la

fiabilidad de los resultados obtenidos a través de esta metodologia.

Una metodologia alternativa para la estimaciéon de efectos de credibilidad
es la seguida por Christiansen (1986) para Dinamarca, y por Agénor y
Taylor (1992) para Brasil. Ambos estudios definen variables "proxy" para
medir la credibilidad de un cambio anunciado de politicas, e incluyen estas
variables "proxy" explicitamente en el modelo estimado. En el trabajo de
Christiansen, la variable credibilidad se define como la varianza del tipo
de cambio nominal, mientras que Agénor y Taylor utilizan el diferencial
entre el tipo de cambio oficial y el correspondiente en el mercado paralelo.
Al igual que en el caso del método del error de prediccién, esta
aproximacién presenta algunos problemas. En primer lugar, las
definiciénes de las variables "proxy" de credibilidad son, por lo general,
bastante arbitrarias. En segundo lugar, en muchos casos, dichas
variables posiblemente resulten endégenas.



En el cuadro 2, se resumen los resultados de los principales estudios
econométricos realizados en torno a la existencia de efectos de credibilidad
en el SME. Como se apunt6 anteriormente, la mayoria de estos estudios
utiliza el método de los errores de prediccién para contrastar la existencia
de cambios estructurales en los parametros del modelo, cambios que, a su
vez, se vincularian a los mencionados efectos de credibilidad. En general,
la evidencia econométrica a favor de la existencia de dichos efectos es
bastante débil. Solamente los articulos de Christiansen (1986), Kremers
(1990) y Weber (1992) obtienen resultados que apoyan el supuesto de
ganancias de credibilidad, y esto solo para los paises pequefios del SME
(Dinamarca, Irlanda y Holanda).

B. Persistencia y credibilidad: Un marco analitico y empirico

El andlisis econométrico parte de la especificaciéon de un proceso auto-
rregresivo para la inflacion:

Ap, = pg + pyAP,, + 0, (D

donde 1, ~ N(0,07)

y donde p representa el logaritmo del indice de precios al consumo. Como
se demostroé en Alogoskoufis (1990, 1992), este proceso se puede derivar
de un modelo sencillo de economia abierta con contratos salariales
solapados segiin la definicién de Taylor (1979, 1980)°. Es fdcil mostrar
que, en este tipo de modelos, el grado de persistencia de la inflacién (p,)
depende de : (i) la acomodacién de la politica cambiaria y monetaria a la

 Para simplificar la exposicién se presenta un modelo en el cual la
inflacién sigue un proceso AR(1). Sin embargo, la extensién a procesos
de mayor orden es inmediata.



evolucidn de los precios; y (ii) la credibilidad de la politica anunciada de
no acomodacién®.

La intuicion que subyace en estos resultados es sencilla. La
persistencia de la inflacién es mayor con politicas cambiarias y monetarias
mds discrecionales, porque se supone que los agentes que participan en
las negociaciones salariales tienen un conocimiento perfecto de las reglas
de politica econémica. Si las politicas son mds acomodaticias, los agentes
se preocupardn menos de las posibles consecuencias negativas de un
aumento de los salarios y, por lo tanto, salarios y precios se ajustaran mas
lentamente en respuesta a los "shocks". Del mismo modo, si una politica
antiinflacionista anunciada no es creible, los agentes econdémicas
esperardn, en la prdctica, politicas discrecionales y, por lo tanto, se
fracasard en la moderacion salarial.

En el marco del SME, este modelc de economia abierta con contratos
salariales solapados sugiere dos hipétesis contrastables. Primero, la
persistencia de la inflacion deberia ser menor con el SME que con el
anterior régimen cambiario. Esto vendria explicado por la menor
discrecionalidad en materia de politica monetaria resultante de la fijacion
de un tipo de cambio en relaciéon con una moneda "fuerte". Segundo, la
reduccién de la persistencia con el SME deberia ser mayor cuanto mayor
fuese la credibilidad del objetivo cambiario anunciado, es decir, cabria
esperar que el coeficiente que mide la persistencia (p,) variara
directamente con la credibilidad del tipo de cambio.

En la primera fase del articulo, se estima la ecuacién (1) para cada pais
miembro del SME y se contrasta la hipétesis de si p, es menor con el SME
que con el anterior sistema de tipos de cambio flexibles. La comparacién
de los coeficientes que miden la persistencia bajo ambos regimenes
cambiarios, sin embargo, no resulta suficiente para afirmar la existencia
de un efecto disciplinario en los paises miembros del SME, debido a que la

* En el apéndice 1, se expone un ejemplo basado en un modelo de
Taylor de 2 periodos, que genera un proceso AR (1) para la inflacién. El
andlisis se puede extender facilmente para incluir contratos salariales de
n periodos (con n)2), lo cual generaria un proceso autorregresivo de
mayor orden.
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naturaleza de los "shocks" subyacentes que influyen en la inflacién podria
haber cambiado bajo los dos regimenes. Para contrastar esta posibilidad,
se estiman también procesos autorregresivos similares para aquellos paises
de la OCDE que no participan en el Sistema, y se comparan estos
resultados con los obtenidos anteriormente para los paises miembros del
SME. Ademés de obtener ecuaciones individuales para cada pais, se estima
también un modelo tnico con datos de panel para todos los paises de la
OCDE, en el cual se contrasta directamente la existencia de diferencias
sistemdticas en la persistencia de la inflacién entre miembros y no
miembros del SME.

En una segunda fase, se pasa a estudiar la relacién entre credibilidad
e inflacién, a través de la estimacion de un modelo con pardmetros
variables derivado a partir de la ecuaciéon (1) . Concretamente, se adopta
el supuesto de que con el SME el coeficiente de persistencia (p,) varia con
la credibilidad de las politicas antiinflacionistas anunciadas, y se aproxima

esta relacion a través de una funcion lineal del tipo:

p1 = Yo + chg (2)

donde el término c, es una "proxy" de credibilidad y ¥ , Se supone
negativo, es decir, cuanto mayor sea la credibilidad antiinflacionista,
menor es la persistencia. Combinando las ecuaciones (1) y (2), se obtiene

la ecuacion que sera estimada en la Seccion 3:

Ap, = pg + (Yo * Y,6)°AP,, * M, €)

Una vez definida la ecuacion a estimar, el paso siguiente es la eleccion
de una variable "proxy" apropiada para medir el grado de credibilidad
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antiinflacionista. En este trabajo, se ha decidido identificar la credibilidad
de una politica antiinflacionista con la credibilidad del compromiso
cambiario frente al marco aleman (DM) . Como primera medida o "proxy" de
credibilidad, se utiliza, entonces, el diferencial de tipos de interés a largo
plazo frente a Alemania (R - RGC) , con signo negativo (lo cual implica que
cuanto mayor sea el diferencial, menor es la credibilidad del objetivo de
tipo de cambio). En el supuesto de la paridad descubierta de los tipos de
interés, este diferencial recogeria las expectativas del mercado sobre la
evolucion del tipo de cambio a lo largo del horizonte temporal relevante.

El diferencial de tipos de interés a largo plazo, sin embargo, podria no
ser una buena variable "proxy" para la credibilidad, ya que depende
tanto de los fundamentos macroeconémicos como del grado de credibilidad
de las politicas anunciadas. Dado que entre estos fundamentos se
encuentra la propia tasa de inflacién cuyo comportamiento se intenta
explicar, la utilizacién del diferencial de tipos como variable "proxy"
podria introducir un sesgo de simultaneidad en las estimaciones. Para
resolver este potencial problema de simultaneidad, habria que "limpiar"
la variable de credibilidad de la influencia de los fundamentos. Se ha
optado, entonces, por utilizar una "proxy" alternativa, definida
(siguiendo a Agénor y Taylor (1992)) como aquella parte del diferencial
de tipos de interés a largo que es independiente de los fundamentos
econémicos presentes y pasados. Asi, se descompone el diferencial de
tipos de interés a largo plazo, por un lado, en un componente que viene
explicado por variables predeterminadas observables, y, por otro, en un
componente que se define como un término de error. Este ultimo
recogeria, las expectativas del mercado sobre el comportamiento futuro de
los fundamentos econémicos, asi como otros factores que afectan a la
credibilidad de la politica antiinflacionista. En este sentido deberia
representar una medida adecuada de la credibilidad del compromiso
cambiario. Al mismo tiempo, en la medida en que dicho término es
independiente respecto a las variaciones presentes y pasadas de los
fundamentos econémicos -incluyendo la inflacién~, se elimina el problema
de la simultaneidad.

El proceso propuesto es el siguiente: se empieza asumiendo una relacion
estructural entre el diferencial de tipos de interés a largo plazo y un
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vector de variables predeterminadas o fundamentos econdémicos Z :

R-R° =21 + ¢, 4)

donde el término de error, c,, refleja la variacién en el diferencial no
explicada por fundamentos observados, o en términos de credibilidad, la
variacion en el grado de credibilidad asociado a las expectativas acerca de
las politicas y fundamentos econdmicos futuros. Al despejar c. v
sustituirlo en la ecuacién (3), resulta:

Ap, = po+YoAP, - 1,[(R-RS),-ZM]<Ap, . +n, (5)

Las ecuaciones (4) y (5) se estiman conjuntamente por medio de minimos
cuadrados generalizados (MCG)®.

Ademds de estimar un modelo con parametros variables para el proceso
inflacionario en cada pais, se estima también un modelo unico para el
conjunto de paises, utilizando metodologias apropiadas a la estimacién con
datos de panel, y permitiéndose la existencia de efectos fijos de pais. Esta
metodologia de estimacion permite aprovechar tanto la variacién temporal
de los datos como la de seccidén cruzada, y tiende a ofrecer estimaciones
mds soblidas.

®> Alternativamente, se puede utilizar una estrategia de estimacién en
2 etapas. En la primera etapa, se estima la ecuacién estructural (4) de la
que se obtienen los residuos C . En una segunda etapa, se incluyen estos
residuos como variable exégena de la ecuacion (3). En este caso, hay que
ajustar los errores estdndar obtenidos en la segunda etapa.
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3. RESULTADOS

A. Persistencia de la inflacion

Siguiendo la metodologia descrita anteriormente, se empieza estimando
un proceso autorregresivo para la inflacién en cada pais miembro. Se
utilizan datos trimestrales para el periodo 1960:1-1992:4, distinguiéndose
entre tres regimenes sucesivos de politicas cambiarias: Bretton Woods, el
periodo intermedio de tipo de cambio flexible, y el SME®. La variable
dependiente en las ecuaciones estimadas es el cambio en el indice de
precios al consumo respecto al mismo trimestre del afio anterior. Entre los
regresores, se incluyen lainflacién desfasada, e interacciones de inflacién
desfasada y variables ficticias representativas de los regimenes de
Bretton Woods y SME.” Teniendo en cuenta el modelo desarrollado en la
Secciéon 2, cabe esperar que los coeficientes de estos términos de
interaccion sean negativos, reflejo de una menor persistencia inflacionista
bajo regimenes con tipo de cambio fijo. Entre los regresores, se incluye
también una serie de variables ficticias para cada pais que intentan
recoger tanto cambios institucionales como otros acontecimientos que
afecten al proceso inflacionario y que el modelo no puede explicar®. La

® Durante los afios setenta, muchos de los paises miembros del SME
participaron en el mecanismo denominado la "serpiente europea". Algunos
permanecieron vinculados a este mecanismo durante un largo periodo
(Bélgica, Holanda), mientras que otros lo hicieron de forma interrumpida
(Francia, Italia y Reino Unido). Para estos 1ltimos, el régimen
correspondiente a la transicion entre Bretton Woods y el SME puede
describirse acertadamente como un sistema de tipos de cambio flexibles.
Sin embargo, para los primeros resulta mas dificil distinguir claramente
entre el régimen de tipo de cambio vigente en la década de 1970 y el SME.

’ Las estimaciones han requerido la inclusiéon de varios desfases de la
inflacion, con objeto de eliminar los problemas de correlacién residual.
Los coeficientes que se presentan en los cuadros reflejan la suma de los
coeficientes de los desfases individuales y se obtuvieron mediante una
reparametrizacion de la ecuacién sobre la base de segundas diferencias.

® La lista detallada de variables ficticias es la siguiente: Francia:

1963:4-1964:4, congelacion de precios; 1968:2-1968:3, "mayo68"; 1969:1-
1970:4, congelaciéon de precios; 1973:4-1974:1, 1977:1-1977:4, 1982:3-
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descripcion detallada de los datos y de las fuentes utilizadas se ha dejado
para el apéndice 2. Los detalles acerca de la especificacion exacta de las
ecuaciones estimadas, procedimientos y contrastes utilizados, se resumen
en las notas situadas al final del cuadro 3a.

Las ecuaciones por paises se han estimado por medio de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), con errores estdndares ajustados de
heteroscedasticidad segin el procedimiento de White (1980). Los
resultados se presentan en el cuadro 3a.

Los contrastes de especificacién realizados para las ecuaciones
estimadas sugieren que la especificacion autorregresiva of rece un modelo
aceptable para el proceso inflacionario en casi todos los paises analizados.
Aunque no aparece en el cuadro 3a por falta de espacio, el contraste h de
Durbin no resulta significativo en ninguna de las ecuaciones estimadas,
rechazdandose, por tanto, la existencia de autocorrelacion de primer
orden. Asimismo, tomando como base el contraste de Lagrange para
correlacion residual, se rechaza la presencia de autocorrelacion de hasta
cuarto orden en casi todos los casos, excepto en las ecuaciones para
Bélgica y Dinamarca con un punto de ruptura en 1979:1, y en las
ecuaciones para Italia. Cabe sefialar que, cuando el punto de ruptura se
traslada a 1983:1, los resultados de los contrastes de especificaciéon
mejoran en todas las ecuaciones. Finalmente, sobre la base de los
contrastes de Dickey-Fuller, se rechaza también la hip6tesis de existencia
de una raiz unitaria en todos los paises.

Los resultados de las estimaciones indican que, en todos los paises
excepto Alemania, la inflacion ha mostrado menor persistencia con el SME

1983:4, controles sobre precios y salarios. Italia: 1969:2-1970:1, "otoifio
caldo"; 1973:3-1974:1, congelacion de precios; 1984:1, desmantelamiento
de la "scala mobile". Reino Unido: 1967:4, devaluacién de la libra
esterlina; 1973:4-1974:4, control salarial. Bélgica: 1982:1-82:4, control
salarial. Holanda: 1980:1, 1981:1, cambio en el sistema de indiciacion.
Espafia: 1967:2-1970:2, 1973:3- 1977:4, presion salarial; 1986:1,
introduccion del IVA.
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que con el anterior régimen de tipo de cambio flexible®’. Sin embargo,
para la mayoria de los paises, el cambio en el coeficiente de persistencia
no aparece inmediatamente con la puesta en marcha del SME en 1979, sino
que ocurre mas tarde, una vez que el Sistema se encuentra ya mas
asentado (hacia 1983:1)°,

La interaccidn de la inflacion pasada y la variable ficticia representativa
de la pertenencia al SME muestra una influencia significativa (al nivel del
5%) ¥y negativa en el caso de Holanda a partir de 1979:1, y para el resto de
los paises miembros del SME a partir de 1983:1, sugiriendo una reduccién
de la persistencia de la inflacion a partir de estas fechas. Es notable que
el coeficiente de persistencia no cambie significativamente en la mayoria
de los paises miembros hasta 1983. Por otra parte, esto es consistente con
la percepcién generalizada de que el Sistema pasé por varias fases de
comportamiento, con una primera fase parecida a un sistema de "crawling
peg" y caracterizada por realineamientos frecuentes orientados a
compensar las diferencias acumuladas de competitividad.

Los parametros estimados indican una reduccion del coeficiente de
persistencia que varia desde un 0,055 para Francia hasta un 0,177 para
Dinamarca. En casi todos los casos, la reduccién de la persistencia se
acentia a medida que el Sistema gana antigiiedad, lo cual es de nuevo
consistente con un cambio en el funcionamiento del SME durante la
segunda mitad de la década hacia politicas de moneda "fuerte" con
paridades mas fijas, y no sujetas a realineamientos frecuentes.

® No se comenta explicitamente el coeficiente que recoge la interaccién
de la inflacién pasada y el sistema de Bretton Woods, que, sin embargo,
muestra sistemdticamente una influencia significativa y negativa, sintoma
de que la persistencia inflacionista fue también menor con el régimen de
Bretton Woods.

19 La fecha exacta de ruptura es, hasta cierto punto, arbitraria, pero
se eligié tomando como base la evidencia encontrada en otros estudios, y
coincide con el cambio de politicas de Mitterrand en Francia. Ademas, cabe
sefialar que hubo 7 realineamientos entre 1979 y 1983, y solo cuatro entre
1983 y 1992:3. Sin embargo, un andlisis més cauteloso seguramente
revelaria puntos de ruptura diferentes para cada pais. Finalmente, hay
que mencionar que el periodo de tensiones del SME en el ultimo trimestre
de 1992 se obvia en este articulo.
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En el caso de los nuevos miembros del SME, Espaifia y el Reino Unido,
los puntos de ruptura en las ecuaciones se eligen en funcién de sus
respectivas fechas de adhesiéon al Sistema: 1989:3 y 1990:4. Los
resultados correspondientes al Reino Unido indican una clara caida en la
persistencia inflacionista a finales de la década. El coeficiente de la
interaccion de la inflacion retardada y la variable ficticia del SME es
negativo y fuertemente significativo. Sin embargo, no queda claro si la
disminucion de la persistencia en el Reino Unido se debe al SME o mas bien
a la implantacion de politicas antiinflacionarias "duras" en el periodo
inmediatamente anterior a la entrada en el Sistema. Se contrasta esta
posibilidad mediante la estimaciéon de un proceso autorregresivo para la
inflaciéon con un punto de ruptura anterior, concretamente en 1989:1. El
coeficiente asociado a la interaccion de la inflacion pasada y de este nuevo
punto de ruptura aparece nuevamente significativo y negativo (e igual a
-0,086), indicando que, por lo menos una parte de la reduccién en la
persistencia de la inflacién en el Reino Unido, precede a la entrada en el
SME.

En el caso de Espafia, se obtiene un coeficiente negativo, pero no
significativo, para la interaccion de la inflacion retardada y la variable
ficticia de pertenencia al SME. La falta de significatividad podria deberse
a que el periodo de pertenencia al Sistema es demasiado corto para
identificar una relacién concluyente.

El caso aleman es algo distinto, ya que este pais persiguié unas politicas
monetarias y cambiarias disciplinadas con anterioridad a su entrada en el
SME. No cabria esperar, por tanto, un cambio importante en el
comportamiento de la inflacién con la transicién al nuevo régimen. En
consecuencia, es sorprendente encontrar evidencia a favor de una caida
significativa en la persistencia de la inflacién en este pais a partir de
1983. Este resultado, aunque no especialmente concluyente (obsérvese
que, cuando la ruptura se traslada a 1985:1, el coeficiente pierde su
significatividad), sugiere, no obstante, que posiblemente existan factores
independientes del presunto efecto disciplinario del SME que contribuyan
a explicar la disminucién de la inercia inflacionista durante los afios
ochenta. Una posibilidad concreta es que la naturaleza de los "shocks"
subyacentes haya cambiado a lo largo de la década, volviéndose menos
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persistentes. Ciertamente, la experiencia con las dos crisis del petréleo
en los afios setenta, tenderia a apoyar este argumento. Si esto fuese asf,
el cambio en la naturaleza de los "shocks" subyacentes se veria reflejado
en una disminucién de la persistencia del proceso inflacionario a lo largo
de los afios ochenta, disminuicién que, por otra parte, seria
independiente de la participacién o no participaciéon en el SME.

Se puede contrastar esta posibilidad comparando la evolucién de la
inflacién en los paises miembros del SME, con el comportamiento de la
misma variable en aquellos que no participaron en dicho mecanismo de
cambios. El cuadro 3b presenta los resultados obtenidos a partir de
ecuaciones autorregresivas para la inflacién en aquellos paises de la OCDE
que no son miembros del SME. Tales estimaciones muestran una clara
disminucién en el coeficiente de persistencia a partir de 1983:1 para la
gran mayoria de estos paises. De esta manera, parece que el proceso
inflacionario sigue un modelo muy similar en los paises miembros del SME
y en los que no lo son. Las Gnicas excepciones corresponden a Suecia y
Nueva Zelanda, para los cuales el término de la interaccién de la inflaciéon
retardada y las variables ficticias representativas de los diferentes
periodos de cambio es negativo, pero estadisticamente no significativo.

De las ecuaciones autorregresivas de inflacién, se puede inferir
facilmente la media a la cual tiende el proceso inflacionario en cada
pais.™ En el cuadro 4, se presentan estas medias para los dos periodos
de interés, correspondientes al régimen de tipo de cambio flexible y a la
década de vigencia del SME. Lo mas destacable de este cuadro es,
primero, que las medias de inflacién se han reducido sustancialmente
durante la década de los ochenta en la casi totalidad de los paises de la
OCDE, y, segundo, que dicha reduccién ha sido aparentemente mayor en
los paises miembros del SME.

Se puede obtener un contraste mas directo de las diferencias en el

1 Siguiendo la notacién expuesta en la ecuacién (1), la media del

proceso inflacionario (1) vendria dada por los coeficientes estimados p oY
p, de acuerdo con: u = p, / (1-p,).
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comportamiento inflacionista entre los dos grupos de paises a partir de
una regresién con datos de panel del tipo:

Ap,=po+ Py (APy *SME,) +p,(Ap, ,*NO-SME,)+v, (6)

donde SME e (NO-SME it) es una variable ficticia que toma el valor 1 si el
pais i pertenece al SME (no pertenece al SME) en el momento t, y P,
refleja un efecto fijo de pais. El contraste de la existencia de un efecto
diferencial del SME es equivalente al contraste de la hipé6tesis nula
HO:p =p,-

Las estimaciones obtenidas a partir de regresiones con datos de panel
y los correspondientes estadisticos F para los contrastes de la hipdtesis
nula se presentan en el cuadro 5. Las columnas (1) y (2) contienen los
resultados obtenidos utilizando el modelo con punto de ruptura en 1979:1,
sin y con los mencionados efectos fijos. Las columnas (3) y (4) presentan
los resultados obtenidos a partir de un modelo similar, pero con una
variable ficticia de desplazamiento en 1983:1, mientras que las columnas
(5) y (6) presentan las estimaciones resultantes para el modelo con la
ruptura en 1985:1.

Los coeficientes presentados en la columna (1) indican una pequefia
caida en la persistencia para ambos grupos de paises (miembros y no
miembros del SME) a partir del primer trimestre de 1979. El contraste de
igualdad de los coeficientes para ambos grupos no permite rechazar la
hipétesis nula. Los resultados contenidos en las columnas (3) y (5) son
similares e indican una clara caida en la persistencia de la inflacién a lo
largo de los afios ochenta, al margen de la participacién en el SME.

Los resultados son algo distintos cuando se introducen efectos fijos
para cada pais (permitiendo, por tanto, que las medias de los procesos
inflacionarios varien entre los diferentes paises). Estas estimaciones
indican una caida paralela en la persistencia desde 1979 hasta nuestros
dias en ambos tipos de paises, si bien la evidencia muestra que el
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descenso resulté estadisticamente mayor dentro del SME, al menos desde
1985. Esta diferencia se podria interpretar, en principio, como favorable
a la existencia de un efecto disciplinario asociado al régimen cambiario.

Para resumir, el andlisis de los procesos inflacionarios en los paises
miembros y no miembros del SME no permite concluir inequivocamente que
la participaciéon en dicho mecanismo de cambios ha facilitado la reduccién
de la persistencia inflacionista. La evidencia sugiere que, de hecho, la
inflacién ha seguido un comportamiento similar en los paises que
participan en el Sistema y en los que no, con una disminucién sustancial
de la persistencia a lo largo de los ochenta en ambos grupos. Si ha habido
una diferencia en la evolucién de la inflacién entre unos paises y otros,
esta se ha revelado solamente a partir de 1985, es decir, durante la
segunda mitad de la década y coincidiendo con la transicién hacia un SME
de paridades més fijas y posiciones antiinflacionistas mas duras.

Estos resultados se pueden interpretar de varias formas. Una
posibilidad es concluir que o bien el presunto efecto de disciplina del SME
no existe, o bien es despreciable, y que lo que importa a la hora de
explicar la evolucién del proceso inflacionario es la naturaleza de los
"shocks" subyacentes. Dado que dichos "shocks" han mostrado menor
persistencia en los ochenta en comparacién con la década previa, la
inflacion ha manifestado menor inercia en todos los paises de la OCDE,
independientemente del régimen cambiario por el que hayan optado.

Unainterpretaciénalternativaargumentaria que lo que estas ecuaciones
reflejan es la puesta en marcha de politicas antiinflacionistas "duras" en
toda la OCDE, en respuesta a los altos niveles de inflacién alcanzados en
los setenta. Ambas interpretaciones parecen encajar con los hechos, y en
particular, con la mayor importancia de los "shocks" de oferta en los
setenta frente a los acaecidos en los ochenta, y con el éxito
antiinflacionista conseguido por paises con un tipo de cambio flexible
(como EEUU y el Reino Unido antes de su adhesién al SME).

A pesar de estas consideraciones, es necesario sefialar también que un

enfoque como el aqui desarrollado, que basa el contraste de existencia de
un "efecto SME" exclusivamente sobre la comparacion entre paises
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miembros y no miembros, podria ser engafioso, ya que es posible que un
pais se decante por un régimen cambiario u otro en funcién de sus
caracteristicas especificas (es decir, podria haber un proceso de "auto-
seleccion" asociado a la pertenencia en el SME) . Siguiendo esta linea, se
podria argumentar que paises con una historia de alta inflacién como
Francia, Italia, Dinamarca, Irlanda o Espafia necesitan un compromiso
externo (como una restriccién de tipo de cambio) para poder imponer
politicas antiinflacionistas disciplinadas, mientras que otros no requieren
este tipo de ayuda.

Una ultima interpretacion posible de los resultados seria concluir que
el efecto disciplinario del SME existe, y que el problema radica en que
nuestras estimaciones, demasiado burdas, no consiguen recogerlo. En
linea con este argumento, pareceria util examinar formalizaciones algo més
complejas del procesoinflacionista, y, en particular, establecer la relacién
potencial entre la credibilidad del compromiso cambiario y la evolucién de
la inflacién. Después de todo, la restriccion cambiaria no puede funcionar
como mecanismo disciplinario si los agentes involucrados en el proceso de
formacién de salarios y precios no la perciben como creible a largo plazo.
Al estudiar la existencia de un efecto de disciplina asociado a la
participacién en el SME, es, por tanto, esencial considerar el papel
desempefiado por la credibilidad del compromiso cambiario, que
-recuérdese- en este trabajo no se percibe, sino como reflejo de la
credibilidad del programa de politicas antiinflacionistas de las
autoridades.

B. La influencia de la credibilidad

Para estudiar la relacion entre credibilidad y persistencia de la
inflacion, se estima un proceso autorregresivo en el cual el parametro de
persistencia varia con la aparente credibilidad del programa
antiinflacionista [como en la ecuacién (3)].

Tal como se ha sefialado antes, se supone implicitamente que un objetivo

cambiario sera creible solo si las politicas de las autoridades son
consistentes con el sostenimiento de dicho objetivo. Este supuesto permite
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equiparar, en el presente analisis, la credibilidad de las politicas
antiinflacionistas con la credibilidad del compromiso cambiario. Como
primera variable de credibilidad, se utiliza el diferencial de tipos de
interés a largo plazo entre el pais en cuestiéon y Alemania, con signo
negativo'?’. En el supuesto de la paridad descubierta de los tipos de
interés, este diferencial reflejaria la tasa esperada de depreciacién de esa
moneda frente al marco. Se puede interpretar, entonces, como una medida
de la credibilidad del tipo de cambio establecido.

Los resultados obtenidos tomando como base este modelo con parametros
variables se presentan en las tres primeras columnas del cuadro 6. Se
obtiene un coeficiente de desplazamiento asociado al SME (yo) negativo y
estadisticamente significativo en las ecuaciones de Francia, Italia,
Holanda, Dinamarca y el Reino Unido. Sin embargo, el coeficiente sobre
la variable de credibilidad (y,) resulta negativo y significativo solo en las
ecuaciones de Francia, Dinamarca y Reino Unido. En las demas
ecuaciones, y, es negativo, como cabria esperar, pero no significativo.

Tal como se argumenté en la Seccion 2, la utilizacion del diferencial de
tipos de interés como "proxy" de credibilidad podria introducir un sesgo
de simultaneidad, si, como parece probable, entre los fundamentos
macroecondémicos que influyen en el diferencial se incluye la propia tasa
de inflacién, cuyo comportamiento se intenta analizar. Se experimenta,
entonces, con la utilizacién de una variable "proxy" alternativa, que sea
independiente de los fundamentos pasados y presentes. Esta medida de
credibilidad se define como en las ecuaciones (4) y (5), en las que el
vector de variables predeterminadas Zt se supone que incluye: tasa de
variacion de los agregados monetarios, el saldo de la balanza por cuenta
corriente y el déficit publico (ambos en porcentaje del PIB), el tipo de
cambio efectivo real, la tasa de paro, la variacién en la tasa de paro,
variables ficticias para los periodos con controles de capitales, la variable
enddgena desfasada un periodo y una tendencia. En todos los casos, estas
variables se utilizan con los desfases apropiados, para garantizar su
pertenencia al conjunto de informacién disponible en el momento en que los

2 Estos tipos son los rendimientos de la deuda ptblica a 3 arfios.

-22-



agentes forman sus expectativas. > Siguiendo la metodologia descrita en
la Seccién 2, estas ecuaciones se han estimado conjuntamente utilizando
minimos cuadrados generalizados (MCG).

Los resultados obtenidos utilizando esta '"proxy" alternativa se
presentan en las tres ultimas columnas del cuadro 6 (columnas 4-6). En
general, no difieren demasiado de los obtenidas con la primera variable de
credibilidad. En las ecuaciones para Francia, Italia, Holanda y Dinamarca,
el coeficiente asociado a la variable credibilidad resulta negativo y
significativo, indicando que la reduccién de la persistencia es mayor
cuanto mas creible es el objetivo cambiario. En los casos de Irlanda y del
Reino Unido, tanto el parametro de desplazamiento asociado al SME como
el coeficiente sobre la variable credibilidad aparecen negativos y
significativos. Por otro lado, las regresiones para Bélgica proporcionan
un coeficiente de credibilidad negativo, pero no estadisticamente
significativo. Por ultimo, en la ecuacién correspondiente a Esparfa, el
parametro desplazamiento del SME (y,) aparece como negativo y
significativo (en contraste con su falta de significatividad en las
ecuaciones de persistencia del cuadro 3a), si bien el coeficiente de la
medida de la credibilidad (71)’ aunque negativo, permanece no
significativo. En resumen, los resultados respaldan la utilizaciéon de una
especificaciéon de parametros variables para casi la totalidad de los paises
del SME, e indican que, como se apuntaba en el modelo, la reduccién de
la persistencia con el SME es funciéon de la confianza que los agentes
otorgan al sostenimiento del compromiso cambiario.

A fin de aprovechar no solo la dimensién temporal de los datos, sino
también la variacion de corte transversal, se estima un modelo de
inflaciéon-credibilidad con datos de panel. Estos resultados se presentan
en el cuadro 7. Los coeficientes estimados se pueden interpretar como
medias ponderadas de los coeficientes calculados para cada pais.
Naturalmente, los resultados siguen el patrén establecido por las

1 La especificacion exacta del vector Z varia para cada pais. Para

determinar la especificacion apropiada en cada caso, se utilizé la siguiente
estrategia: se comenzé con la definicién mas amplia de Z, y se fueron
eliminando progresivamente las variables que no resultaron significativas.
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regresiones por paises. El término de interacciéon entre el coeficiente de
la persistencia y la variable ficticia del SME resulta negativo y
significativo en todas las regresiones. Lo mismo se puede concluir al
respecto del coeficiente asociado a la variable credibilidad. Estos
resultados tienden a apoyar la hipétesis de que la persistencia de la
inflacién se redujo con el SME, y sugieren que el cambio en la persistencia
estd ligado a la credibilidad del compromiso cambiario: a mayor
credibilidad, mayor reduccién de la inercia del proceso inflacionario.

En el grafico 4, aparecen las estimaciones del parametro de persistencia
para el modelo con parametros variables y datos de panel®. El grafico
muestra una clara reduccién de la persistencia a partir de 1983. Esto
parece indicar que las expectativas de inflacion de los agentes
involucrados en el proceso de formacion de precios se ajustan a partir de
esa fecha, y no antes; es decir, con bastante posterioridad al cambio de
régimen. En general, este resultado es consistente con los hallados
previamente en otros estudios (véase, por ejemplo, Giavazzi y Giovannini
(1989)) y con los hechos histéricos, que sugieren que el caracter del
compromiso cambiario en el SME se endurecié en cierta medida a partir de
1983, y en una medida atin mayor, en la segunda mitad de la década.

4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En los ultimos anos, se ha debatido extensamente sobre la existencia de
efectos de disciplina y credibilidad asociados a la participacién en el
mecanismo cambiario del SME. En la practica, no se han obtenido
resultados muy positivos en cuanto a la existencia de estos efectos, pero
su claro atractivo teérico ha hecho que se sigan esgrimiendo como
argumentos a favor de la participacién en el SME.

En este contexto, el trabajo ha pretendido analizar la evidencia empirica
en torno al impacto antiinflacionario del SME, planteando una estrategia

Y Estas estimaciones corresponden a las obtenidas a partir de la
segunda variable de credibilidad, pero el grafico no difiere mucho si se
utiliza la primera variable "proxy".
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algo distinta de la utilizada habitualmente en este tipo de ejercicio. En
particular, se ha analizado si, como resultado del nuevo régimen
cambiario, la persistencia de la inflacién disminuyoé en los paises del SME
durante la década de los ochenta. A continuaciéon, se ha intentado
vincular la reduccion de la persistencia directamente a la credibilidad del
compromiso cambiario.

Los resultados obtenidos sobre la base a regresiones de inflacién para
cada pais indican que ha habido una disminucién de la inercia inflacionista
a partir de 1983 en todos los paises de la OCDE, independientemente de
su participacion o no participacion en el SME. Esta conclusiéon se
desprende también del andlisis con datos de panel, que no permite
rechazar la hipétesis de que la inflacién dentro y fuera del SME siguiese
un proceso idéntico a lo largo de la primera mitad de la década de los
ochenta. Solo a partir de 1985, los procesos inflacionarios en los paises
participantes y no participantes en SME comienzan a divergir, indicando
una disminucion en la persistencia mas marcada en los primeros. Esta
divergencia se interpreta como favorable a la existencia de un impacto
"diferencial" del SME durante la segunda mitad de la década, asociado
presumiblemente al denominado "efecto de disciplina" del régimen
cambiario.

Con respecto al papel de la credibilidad, se concluye que existe una
relacion clara entre credibilidad del compromiso cambiario y persistencia
de la inflacién en casi todos los paises miembros del SME, concretamente
en Francia, Dinamarca, Holanda, Italia, Irlanda y el Reino Unido. En
estos paises, una mayor credibilidad del objetivo de tipo de cambio
propicié una mayor reduccion de la inercia inflacionista. Por otra parte,
no se encuentra una relaciéon similar para Bélgica, posiblemente porque
esta nacione contaba con una credibilidad antiinflacionista ya adquirida
antes de entrar en el SME. Finalmente, tampoco se encuentra evidencia
a favor de una relacién entre credibilidad e inflacién en el caso de Espaiia,
lo que podria reflejar, entre otros factores, ur.a menor confianza en torno
al mantenimiento del compromiso cambiario en este palis.

En resumen: los resultados proporcionan un cierto apoyo a la conjetura
de que el SME ha actuado como mecanismo disciplinario sobre la inflacién
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de los paises miembros, aunque resaltan que, en cualquier caso, este
efecto de disciplina esta supeditado al grado de confianza que los agentes
otorguen al sostenimiento de un régimen cambiario.
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APENDICE 1: UN MODELO DE ECONOMIA ABIERTA CON CONTRATOS
SALARIALES SOLAPADOS

En este apéndice, se presenta un modelo macroeconémico sencillo, del
que se deriva un proceso autorregresivo de primer orden para la
inflacién. Este modelo, presentado originalmente en Dornbusch (1982) y
mdas recientemente en Alogoskoufis (1990), y en Agénor y Taylor (1992),
representa la extension al caso de una economia abierta del modelo de
Taylor (1979) con contratos salariales solapados.

Supongamos que las empresas tienen poder de mercado y fijan los
precios con un margen constante sobre los costes laborales unitarios, y
permitamos que las variables V.» P, ¥ e, denoten respectivamente los
logaritmos del producto, de los precios y del tipo de cambio nominal,
expresados todos en términos de desviaciones respecto de sus niveles de
equilibrio a largo plazo. Supongamos, entonces, que la demanda agregada

viene dada por:

y, = a(m-p) + P(e,~p) + v, An

donde m representa el logaritmo del agregado monetario, y el logaritmo de
los precios externos ha sido normalizado e igualado a cero. v representa
una perturbaciéon estocdstica de demanda. Siguiendo a Taylor (1979,
1980), los salarios se fijan de manera escalonada, de tal forma que cada
periodo se firma la mitad de los contratos. El precio medio 6ptimo en cada
periodo viene dado, entonces, por la media de los salarios firmados en ese
periodo y en el anterior, menos los "shocks" de productividad (reflejados

en qt):

P, =12 e (w+w, ) - g, A2)
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Cada periodo se acuerda la mitad de los contratos, que tienen una
duracién de dos afios.'® Se supone que los negociadores salariales
aspiran a mantener un salario real constante durante el periodo de
vigencia del contrato, de tal forma que el salario objetivo viene dado por:

W 12189, +(1-8),] + 1218 Ep, ,+(1-8)Ee,,] + Y213,Ep,.] (43)

donde Et representa el valor esperado de la variable relevante
condicionado sobre la informacién disponible en el periodo t. El tltimo
término determina que el salario objetivo esté influenciado no solo por los
niveles actuales y esperados de precios, sino también por los niveles
actuales y esperados del producto. El parémetro y representa entonces
la elasticidad del salario real esperado con respecto al producto. Aunque
no es esencial al resultado del modelo, esta modificacién permite que
"shocks" a la demanda agregada afecten directamente al salario, y a
través de la ecuacion (A2) afecten al nivel de precios.

Supongamos que las reglas de politica monetaria y cambiaria se
describen en funcién del grado de acomodacién de las posibles
perturbaciones del nivel de precios:

()
[}

e+ 0p, 0<6<1 o
m = op +u, Ospst @

[}

donde u, refleja las sorpresas de oferta monetaria, y los parametros € y
¢ miden los coeficientes de acomodacién de la politica cambiaria y
monetaria respectivamente. Un régimen de tipo de cambio fijo se
caracterizaria entonces por un © = 0, mientras que un régimen de tipo de

) .z sz .
1> La extension del modelo a contratos con duracién de mas de dos

periodos es inmediata. Esta modificacién generaria un proceso
autorregresivo para la inflacién de mayor orden.
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cambio flexible implicaria un ©® positivo.

Hay que sefialar que, a falta de una esterilizacién completa de los flujos
de reservas, las reglas de politica monetaria y de tipo de cambio no son
realmente independientes. De hecho, mantener un objetivo de paridad fija
frente a la moneda de otro pais (por ejemplo, frente al DM) implica seguir
las pautas de politica monetaria marcadas por el otro pais. Sin embargo,
a efectos de simplificar la exposicion, se ha evitado introducir
explicitamente en el modelo un segundo pais, y se ha optado por la
formulaciéon méas sencilla presentada en la ecuaciéon (A4).

Resolviendo las ecuaciones Al a A4, en funcion del valor esperado de
la inflacidén, la ecuacion resultante es:

[+
Eﬂpt = I [2El-1pl +E, \p, ) +E, x,~E,_q,

donde ¢ =8 +(1-8)0-ya(1-¢)-yB(1-0)
x.=ve[d[p +Ep,  +p,  +E_p,+v,+Ev, ]

Resolviendo, a su vez, esta ecuacion en diferencias, se obtiene:

l s
E p,=0P,, _"T I:,i.-o 07 E,, . ;-4,.p
2

donde p, , p, son las raices del sistema,

0<p,<1<p,,
Py = (2;5') _[(2 3")2 'llmo
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Para obtener una solucién cerrada se supone que los "shocks" de
demanda, monetarios y de productividad siguen un proceso de paseo
aleatorio con deriva, lo cual proporciona una expresién para la inflacion:

4
Ap, = p,Ap,, + ;-('P—z'_'_"l—)(d"'f,_l) “A”n

donde d representa la combinacién de las derivas de los procesos
monetarios, de demanda y de productividad, y £ es la combinacién de los
procesos de ruido blanco que impulsan dichos paseos aleatorios.

Segan este modelo, por lo tanto, la inflacién sigue un proceso AR(1)
con un parametro autorregresivo igual a p . Este parametro varia
positivamente con los coeficientes de acomodacién de la politica monetaria
($) y cambiaria (8).

Ahora bien: supongamos que las autoridades anuncian que van a seguir
una politica no acomodaticia, tal que ® =0y ¢ = 0, y supongamos también
que los agentes otorgan una probabilidad 4, con 0 < A <1, a la posibilidad
de que en la practica se siga esa politica anunciada. La probabilidad de
que la ecuacién (A4) se verifique es, por tanto, igual a 1-A. Se puede
resolver el modelo como anteriormente, y demostrar que, en este caso, p X
varia negativamente con A, es decir, cuanta mas credibilidad otorgan los
agentes al anuncio de politica no acomodaticia, menor es el coeficiente de
persistencia del proceso.

En el marco del SME, este sencillo modelo sugiere dos hipétesis
contrastables. Primero, la persistencia de la inflacién deberia ser menor
con el SME que con el anterior régimen cambiario. Esto vendria explicado
por la menor discrecionalidad en materia de politica monetaria resultante
de la fijacién de un tipo de cambio en relacién a una moneda "fuerte".
Segundo, la reduccién de la persistencia con el SME deberia ser mayor
cuanto mayor sea la credibilidad del objetivo cambiario anunciado, es
decir, cabria esperar que el coeficiente que mide la persistencia (p )
variara directamente con la credibilidad del tipo de cambio.
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APENDICE 2: DESCRIPCION DE LOS DATOS

Tasa de Inflacion. Cambio en el logaritmo del indice de precios al
consumidor respecto al mismo trimestre del afio anterior. Variable no
desestacionalizada. Datos trimestrales para el periodo 1960:1-1992:4.
Fuente: Banco de datos, Banco de Espaifia.

Tipos de interés. Tipos de interés, deuda publica a 3 afios. Disponible
para casi todos los paises durante el periodo 1978:1-1992:4. Fuente:
Banco de datos, Banco de Espana.

Crecimiento de los agregados monetarios. Variacién logaritmica de un
agregado monetario amplio (M2), excepto Espafia ALP. Datos trimestrales
para el periodo 1978:1-1992:4. Fuente: IMF, International Financial

Statistics y Banco de Espafia.

Déficit exterior (en % del PIB. Saldo de la balanza por cuenta corriente,
en porcentaje del PIB. Datos trimestrales, 1978:1-1992:4. Fuente: IMF,
International Financial Statistics (linea 77a.d).

Deficit pablico (en $del PIB). Déficit publico de las cuentas consolidadas
del gobierno central. Datos trimestrales, 1978:1-1992:4. Fuente: IMF,
International Financial Statistics (linea 80).

Tasa de Paro. Tasa de paro estandarizada. Datos trimestrales, 1978:1-
1992:4. Fuente: OCDE.

Tipo de cambio real. Tipo de cambio real efectivo frente a paises

industrializados, sobre la base de indices de precios al consumidor. Datos
trimestrales, 1978:1-1992:4. Fuente: Banco de datos, Banco de Espaiia.
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Cuadro 1

Tasas de inflacién y paro, miembros y no-miembros del SME

Paises
1970-73 1974-79 1960-92 1570-73 1974-79 1960-92
SME Inicial
Alemania 5,94 4,41 2,99 0,82 3,19 5,67
B&lgica 5,61 0,24 4,31 2,39 6,30 9,96
Francia 6,69 10,83 6,03 2,67 4,53 9,15
Italia 7,40 16,87 9,46 5,78 6,55 9,60
Holanda 7,38 7,03 2,88 1,68 4,93 9,11
Dinamarca 8,14 10,65 5,45 1,43 5,99 9,37
Irlanda 9,92 15,38 7,55 i 12,04
Luxemburgo 5,42 7,39 4,29 -——— -— -——
Media SME inicial 7,06 10,10 5,37 2,11 4,50 9,27
Nuevos miembros SME
Egpafia 9,44 18,36 8,93 2,76 5,15 17,25
Reino Unido 8,76 16,12 6,65 3,40 4,95 9,64
Portugal 10,36 23,62 15,57 - —-- 4,74
Media Nuevo SME 9,52 19, 36 10,38 3,08 5,05 10,54
Media Total SME 7,73 12,63 6,74 2,09 4,16 9,65
Otros pafses
europeos
Austria 6,27 6,02 3,66 2,00 1,92 4,63
Finlandia 9,01 12,30 6,31 2,23 4,35 5,49
Grecia 11,15 14,96 159,03 ov= -— o=
Noruega 8,21 9,41 7,04 1,58 1,79 3,40
Suecia 9,64 9,95 7,47 2,30 1,88 2,57
Suiza 7,75 3,21 3,47 .- -——- -—-
Media otros 8,22 9,14 7,83 2,03 3,84 5,34
Media todos 7,91 11,40 7,12 2,07 3,68 8,04

Tasa estandarizada de paro. Fuente: OCDE Main Economic Indicators y OCDE Banco de datos.
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Cnadro Jla -
PERSISTENCIA DE LA INFLACIGS EN EL SME, 1960-92

(Variable Dependiente = Ap )

Francia 1979:1 0,957* -0,002 0,972 5,36 -10,953
(0,018) (0,016) [0,252)
1983:1 0,948% -0,055* 0,977 4,32 --
(0,019) (0,022) [0,365]
1985:1 0,925+ -0,126* 0,977 4,45 --
(0,024} (0,038) [0,348]
Italia 1979:1 0,923% 0,028 0,971 11,391 -5,482
(0,031) (0,028) [0,022]
1983:1 0,949* -0,059%* 0,973 11,643 --
(0,022) (0,019) [0,020)
1985:1 0,939% -0,056* 0,974 11,092 --
(0,022) (0,022) (0.026])
8&1gica 1979:1 0,929* -0,037 0,947 11,819 -10,053
(0,028) (0,024) [0,019]
1983:1 0,939% -0,058* 0,954 7,242 --
(0,025) (0,024} (0.,124)
1985:1 0,926* -0,108* 0,958 8,698 --
(0,025) (0,033) (0,069)
Irlanda 1979:1 0,921 -0,007 0,926 60,989 -9,680
(0,038) (0,037) 0,136}
1963:1 0,913* -0,094* 0,930 7,562 -~
(0,038) (0,046) [0,109]
1985:1 0,887+ -0,249* 0,939 50,989 --
(0,042) (0,072) 10,200}
Bolanda 1979:1 0,909% -0,105+ 0,888 320,913 -10,720
(0,027) (0,034) {0,012]
1983:1 0,922* -0,101% 0,911 8,477 -
(0,026) (0,046) (0,076]
1985:1 0,936% -0,249+% 0,926 80,919 --
(0,025) (0,072) {0,063]
Dinamarca 1979:1 0,847* 0,002 0,806 11,074 -10,027
(0,048) (0,037) (0,026]
1983:1 0,806 -0,177* 0,837 7,107 -
(0,043) (0,042) (0,120]
1985:1 0,757*% -0,296*% 0,838 5,876 .-
(0,055) (0,066) (0,256)
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Cuadro 3a (cent.) N
PERSISTENCIA DB LA INFLACION EN EL SME, 1960-92

(Variable Dependiente = Apt)

: | Variable explicativa
‘Pafs g e
8, dp, =
Alemania 1979:1 0,915* -0,024 0,913 9,061 -9,858
(0,025) (0,025) {0,060)
1983:1 0,903* -0,085* 0,922 7,594 -
(0,026) (0,031) (0,108}
1985:1 0,911+ -0,068 0,927 8,462 -
(0,027) (0,040) {0,076]
Reino Unido 1990:4 0,921* -0,126* 0,949 8,142 -11,504
(0,035) (0,038) {0,086)
Bspafia 1989:3 0,897* -0,051 0,954 2,492 -10,289
(0,029) (0,034) (0,646

Notas:

a P es el logaritmo del indice de precios al coneumidor. Los cambios son relati os al mismo trimestre del
afio anterior. Las fuentes y demds detalles sobre los datcs se especifican en el apégdice. Entre paréntesis,

errores esténdar rcbustos a heteroscedasticidad (segfin el prccedimiento de White). Danota coeficientaes
significativos al nivel de confianza del 95%.
b

Las estimaciones han requerido la inclusién de varios desfases de la variable dependiente con objeto de
eliminar los problemas de autocorrelacién de los residucs. El nimero exacto de desfasea varia psra cada
pais: Francia (2), Italia (3), Bélgica (4), Alemania (4), Bolanda (4), Dinamarca (4), Irlanda (4), Reino
Unide (2) y Espafia (5). Los coeficientes que se presentan en el cuadro reflejan la suma de los
coeficientes de los desfases individuales (la ecuacién se reparametrizé wtilizando segundas diferencias).
Entre las variables explicativas, se incluysn también una constante y una ''dummy" para el perfodo de Breton
Woods. El coeficiente obtenido para Apt-l. refleja entonces la persistencia de la inflacién bajo el régimen
de tipos de cambio flexibles. La “dumwy' de Breton Weods toma el valor 1 para el perfodoc 1960:1-1967:4, y
pasa a ser 0 con la devaluacién de la libra en 1968:1.
€ Refleja un punto de ruptura ''flexible”. La dummy del SME toma el valor 1 a partir del punto de ruptura
registrado en esta columna.

d Entre las variables explicativas, se incluyen también algunas variables ficticias especificas para cada
pais, con objeto de captar cambios institucionales u otros eventos que €1 modelo no puede explicar. La
descripcibn de estas variables se encuentra en la nota a pie de pigina nimero 5.

2
ILM4 = test de Lagrange para correlacién residual de hasta orden 4. Se distribuye come una X (n), donde n

es igual al nfimero de retardos. Entre corchetes, los valores de probabilidad. ADF es el test Dickey-Fuller
para la existencia de una raiz unitaria.
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Cuadro 3b
PERSISTENCIA DE LA TBFLACION EN PATSES NO-MIEMBROS DEL SME, 1960-92°

(Variable Dependiente = Ap‘)

Eatados Unidos 1979:1 0,918*% -0,023 0,952 4,78 - 9,725
(0,031) (0,025) (0,311)
1983:1 0,878% -0,093* 0,953 3,10 -
(0,031) (0,038) [0,5481]
1985:1 0,886* -0,087*% 0,952 3,321 -
(0,031) (0,035) [0,506)
canad$ 1979:1 0,944% -0,009 0,953 9,926 -10,394
(0,024) (0,020) [0,042)
1983:1 0,920* -0,062* 0,958 5,863 -
(0,022) (0,027) [0,210)
1965:1 0,918% -0,060 0,956 7,167 e
(0,023) {0,037) 10,127)
Australia 1979:1 0,933% -0,026 0,945 6,678 -9,608
(0,034) (0,028) {0,154)
1983:1 0,932# -0,051* 0,946 6,095 -
(0,031) (0,025) (0,192)
1985:1 0,924% -0,025 0,944 6,128 --
(0,029) (0,027) [0,190]
suiza 1979:1 0,863* -0,041 0,862 6,934 -10,018
(0,046) (0,046) [0,139)
1983:1 0,862% -0,086* 0,860 7,750 -
(0,048) (0,044) (0,101)
1985:1 0,862* -0,057 0,857 9,346 --
(0,050) (0,042) (0,053)
suecia 1979:1 0,733% 0,006 0,663 6,732 -10,297
(0,069) (0,046) [0,151)
1983:1 0,745% -0,071 0,662 8,670 -
(0,061) (0,043) (0,070)
1985:1 0,751% -0,095 0,661 8,087 -
(0,063) (0,058) [0,088)
Noruega 1979:1 0,808*% -0,016 0,728 6,135 -11,322
(0,061) (0,037) [0,189)
1983:1 0,791* -0,106* 0,724 5,734 -
(0,057) {0,040) (0,220)
1985:1 0,750% -0,397* 0,722 5,417 -
(0,067) (0,110) [0,247)
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Cuadro 3b {cant.)

PERSISTENCIA DE LA INFLACIGN BN PAfSRS FO-MIRMBROS DEL SME, IBEO-BZB

(Variable Dependiente = Apt)

Finlandia 1979:1 0,864* -0,057 0,770 7,054 -11,458
(0,043) (0,043) [0,133)
1983:1 0,834* -0,153* 0,777 7,523 -
(0,048) (0,056) [0,111]
1985:1 0,846* -0,284 0,772 8,593 .-
(0,046) (0,082) [0,072)
Nueva Zelanda 1979:1 0,922* -0,007 0,932 9,594 -9,386
(0,028) (0,031) [0,0¢8)
1983:1 0,930* -0,085 0,935 8,8823 -
(0,024) (0,052) [0,066)
1965:1 0,924* -0,037 0,934 9,386 -
(0,026) (0,063) [0,052)
Notaa:

ap a8 el logaritmo del indice de precioe al coneumidor. Los cambios son relativos al mismo trimestre del
aflo anterior. Lae fuentee Y dem&s detalles sobre loe datos se especifican en el apépdice. Entre paréntesis,
erroree eetindar robustoe a hetervscedasticidad (eegGn el procedimiento de White). Denota coeficientea
eignificativos al nivel de confianza del 95%.

Las estimaciones han requerido 1la inclueién de varios desfases de la variable dependienta con objeto de
eliminar loe problemas de autocorrelacién de loa residucs. El nfimaro exacto de desfases varia para cada
pais: Estados Unidoe (4), Canadd (4), Australia (4), Suiza {4), Noruega (3), Finalandia (3), y Nueva
Zelanda (4). Loe coeficientes gue se preasntan en el cuadro reflejan la euma de loe coeficientes de loe
desfasea individuales (la ecuaci6n se reparametrizé utilizande segundas diferencias). Entrs las variablea
explicativaa, ee incluye también una conetante y’ una **dummy’ para el periodo de Breton Woods. El
coeficiente obtenido para Ap refleja entoncee la peraietencia de la inflacién bajo el régimen de tipoe
de cambio flexibles. La “dullls';‘" de Breton Woods toma el valor 1 para el periodo 1960:1-1967:4, y pasa a ger
0 con la devaluacién de la libra en 1968:1.

Reflela un punto de ruptura “flexible". La “dumry’’ para el cambio estructural (aa) toma el valor 1 a
partir del punto de ruptura regiatrado em esta columna.
d LM4 = teat de Lagrange para correlacién residual hasta el orden 4. Se diatribuye como una 2(n), donde n
es igual al nGmaro de retardoe. Entre corchetes, los valorea de probabilidad. ADF ee el teet Dickey-Fuller
para la exiatencia de una raiz unitaria.
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Cuadro 4
MEDIAS DEL PROCESO IRFLACIONARIO MIEMBROS Y RO-MIBMBROS SME

Miembroa SME

Prancia 0,077 0,037
Italia 0,130 0, 057
Bélgica 0,066 0,034
Irlanda 0,115 0,055
Holanda 0,051 0,022
Dinamarca 0,082 0,043
Alemania 0,041 0,022
Reino Unido 0,089 0,034
Espafia 0,087 0,059

No-miembros SME

ERUU 0,061 0,048
Canadé 0,071 0,092
Australia 0,089 0,064
Suiza 0,051 0,039
Suecia 0,071 0,073
Noruega 0,073 0,067
Finlandia 0,096 0,067
Nueva Zelanda 0,103 0,054

Notas: Siguiendo la ecuacién (1), la media del proceso inflacionario (u4) puede calcularae sobre la
base de los coeficientes estimadca Po Y 91 de acuerdo con:

Po

b= —

(1-p,)
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Cuadro 6
CREDIBILIDAD Y PERSISTENCIA DB LA INFLACION ER EL SME

: Rovacidn 1 EBcuacitn 2
Pals e T e ——] - - - -
i 8 e : e = | i &
1 %o T : 8 'fu_
* * « » N
Francia 0,981 -0,151 -0,030 0,991 -0,021 -0,042
(0,024) (0,050) (0,010) (0,020) {0,017) (0,010)
» * » -
Italia 0,975 -0,081 0,050 0,960 -0,016 ~0,036
(0,039) (0,046) {0,024) (0,024) (0,022) (0,016)
* *
Bélgica 0,954 -0,005 -0,034 0,960 -0,024 -0,037
(0,039) (0,032) (0,027) (0,023) (0,027) (0,031)
. * - »
Irlanda 0,942 0,008 -0,097 0,945 -0,075 -0,066
(0,039) (0,047) (0,082) (0,029) (0,030) (0,024)
» » » »
Holanda 0,928 -0,056 -0,021 0,933 -0,041 -0,181
(0,024) (0,039) (0,041) (0,030) (0,030) (0,083)
" * * * "
Dinamarca 0,855 -0,155 -0,017 0,872 -0,043 -0,035
(0,048) (0,079) (0,008) (0,043) (0,057) {0,011)
. = * * * *
Reino Unido 0,940 -0,276 -0,143 0,948 -0,048 -0,066
(0,040) (0,063) (0,080) (0,027) (0,030) (0,032)
* * *
Espafia 0,929 -0,093 -0,002 0,948 -0,049 -0,016
(0,032) (0,070) (0,011) (0,026) (0,027) (0,013)

Notaa:

a
(a) Las ecuaciones estimadas son:

Ap, =8o(Ap,_y * BW) +8,AP, 4 + (Y5 + Y10 ) (Apyy * SME) + v

donde p, se define como en el cuadro 3, BW=1 para el periodo Breton Woods, SME=1l para el periodo de
participacién en el SME, y ct es la "proxy" de credibilidad definida como en la nota {b)

(b) En la ecuacién 1 se define la 'proxy" de credibilidad como el negativo del diferencial del
tipo de interés a largo plazo frente a Alemania. En la ecuacién 2, la variable de credibilidad se
define siguiendo las expresiones (4) y (5) preaentadas en el texto. En el vector de datos
macroecoindémicos basicos, o "fundamentos" se incluye: el crecimiento de los agregados monetarios, el
saldo de la balanza por cuenta corriente y el déficit péblico (ambas en porcentaje del PIB)}, el tipo
de cambio real efectivo, la tasa de paro, la variacién en la tasa de psro, variables ficticiase para
los periodos con controles de capitales, la variable enddgena desfasada una vez y una tendencia. En
todos los casos, estas variables se han utilizado con los retardos correspondientes, para garantizar
su pertenencia al conjunto de informacidén disponible en el momento en que los agentes forman sus
expectativas. La ecuacién 1 se ha estimado usando minimos cuadrados ordinarios (MCOQ). Los resultados
presentados bajo la ecuacién 2 se han obtenido a partir de la estimacién conjunta de las expresiones
(4) y (5) del texto, por medio de minimos cuadrados generalizados (MCG).

*
(e) En paréntesis, errores estédndar robustos a hetercscedasticidad. Denota un coeficiente
significativo al nivel de confianza del 95%.
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Cuadro 7

CREDIBILIDAD Y PERSIETENCIA DR LA INFLACION, ECUACIONES CON DATOS DE PANEL

1960~92

(Variable Dependiente = Ap“)

* - - *
4o, 4 0,963 0,959 0,954 0,979
(0,008) (0,007) (0,008) (0,007)
* L] * -
Apit-l T sME -0,033 -0,029 ~0,031 -0,016
{0,013) (0,013) (0,008) (0,008)
N . . . 32"
p,, , " SME,_ "¢ -0,00 -0,002 -0,032 -0,032
it e e (0,001) (0,001) (0,005) (0,007)
Efectos fijos no (31 no st
% ajustado 0,929 0,928 0,930 0,929

Notas:

2 Las ecuaciones estimadas son:

Apy, =By(APye.y ® B, ) + BiApy, ; + (Yo + ¥1Cs,) (APyey ® SME ) +py+ vy,

donde p,  se define como en el cuadro 3, BW=1 para el periodo de Breton Woods, SME=1 para el parfodo
del v es la "proxy" de credibilidad, definida como en la nota (b}, y “y es un efecto fijo

e
para cada é&is.

(») En las columpas (1) Y (2) se define la “proxy" de credibilidad comoc el negativo del
diferencial del tipo de interés a largo frente a Alemania. En las columnas (3) y (4) la variable
credibilidad se define siguiendo las exprasiones (4) y (5) del texto. Ver detalles en las notas del
cuadro 5.
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Grafico 4

Persistencia de la inflacion, ecuaciones con datos de panel

Coeficiente de persistencia
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