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Abstract

In this paper, we analise the evolution of the counterinflation reputation
implied by joining the exchange rate mechanism of the European
Monetary System. We apply a Backus and Driffill (1985a, b) type model
where maintaining the existing parity would improve the probability
perceived by agents that an existing tough government is in charge. We
consider, according to Masson (1995), a concept of credibility that
includes the costs of sticking to its policies that any government (tough
or wet) must take into account, especially when shocks and government
policies have persistent effects on unemployment, and consequently
constrain the room for manoeuvre in subsequent periods. The model is
tested for the Spanish case over the period 1989-92, using the Kalman

filter.
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1. Introducciéon

Tras un periodo de conflictos entre los objetivos cuantitativos de politica
monetaria y ¢l mantenimiento de la cstabilidad cambiaria, en junio de 1989 la
peseta se incorporé al mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo
(SME). Cuando un pais supedita su politica monetaria a un compromiso de fija-
cion de su tipo de cambio respecto a otro con menor inflacién, estd de hecho
aceptando las preferencias en materia inflacionaria de su socio, lo que le permite
fograr una mayor credibilidad de sus politicas y anuncios de reduccién del creci-
miento de precios, disminuyendo as{ el costo del proceso de desinflacion. Asf, se
esperaba que el anuncio de este compromiso de tipo de cambio supondria un
estimulo a la toma de decisiones por parte de los agentes econémices, quienes se
adaptarian a la reduccion del crecimiento de los precios a niveles similares a los
de los paises en el centro del Sistema. Al tiempo, se pretendia que esta estrategia
permitiese incorporar a las autoridades espaifiolas la mayor reputacién anti-
inflacionaria de los bancos emisores de paises con mayor tradicién en la estabi-
lidad de precios, especialmente en un momento en el que las presiones de deman-
da generaban fuertes expectativas inflacionarias que la fijacién de abjetivos basa-
dos en el crecimiento de agregados monetarios no era capaz de diluir.

Sin embargo, en paises con altas y persistentes tasas de desempleo, este and-
lisis puede no ser satisfactorio. Dado que incluso un gobierno marcadamente
antiinflacionario no puede ignorar el costo que supone ¢l elevado desempleo, como
es €l caso de Espaiia, puede incumplir el compromiso antiinflacionario si la situa-
cién econémica es suficientemente adversa. En presencia de dicha persistencia, si
una politica rigurosa reduce ¢l margen de maniobra en el futuro, su mantenimien-
to podria hacerla menos creible.

La crisis de la peseta en el SME, ;es atribuible a un deterioro en las variables
fundamentales de la economia, a meros cambios autoinducidos de naturaleza es-
peculativa 0 a una combinaciéon de ambos factores? El enfoque basado en los
modelos de ataques especulativos describe las crisis cambiarias como resultado de
las tendencias macroeconémicas internas que llevan a que el tipo fijo no se pueda
mantener (Krugman, 1979; y Flood y Garber, 1984a). Sin embargo, pueden cxis-
tir factores extrinsecos o no ccondémicos, denominados “manchas solares”, que
alteren significativamente las expectativas del mercado y desencadenen una crisis
de credibilidad (Flood y Garber, 1984b; Obstfeld, 1986). Por ultimo, los modelos
de “cldusula de escape” se han desarrollado recientemente (Obstfeld, 1991), para
responder a la necesidad de integrar a las variables fundamentales ampliadas (como
la tasa de paro o la politica monetaria) a las teorfas de las crisis cambiarias.
Dados los ambiguos resultados empiricos encontrados en los dos primeros enfo-
ques (Rose y Svensson, 1994), en este estudio se contrasta un modelo pertene-
ciente al dltimo grupo.

El objetivo del trabajo es explicar la evolucién de la credibilidad de la peseta
en el SME, medida a partir del diferencial de intereses a largo plazo con Alema-
nia. Las caracteristicas del modelo utilizado permiten compatibilizar la absorcién
de reputacién por parte de las autoridades espafiolas con pérdidas de credibilidad
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del compromiso cambiario debido a la evolucidn desfavorable de la economia,
medida utilizando la tasa de desempleo, de modo que es capaz de explicar el
origen de la crisis del SME en los afios 1992 y 1993.

El resto del articulo se estructura de la forma siguiente: la Seccién II recoge
brevemente los aspectos mds relevantes de la estrategia espafiola en el SME como
parte de la transicion hacia la Unién Econémica y Monetaria (UEM); en la Sec-
cién III se propone un modelo para evaluar la reputacién lograda con la entrada
y permanencia de la peseta en el SME, que se procede a contrastar en el siguiente
apartado. Por ditimo, en la Seccién V aparecen las conclusiones mds relevantes
del trabajo.

II. Espaiia y el Sistema Monetario Europeo

Espaiia se incorpora al mecanismo de cambio del SME el 19 de junio de
1989 tras un perfodo de frecuentes conflictos entre los objetivos monetarios cuan-
titativos y el seguimiento de las referencias fijadas para el tipo de cambio, con el
objetivo, entre otros, de crear las condiciones de estabilidad y certidumbre nece-
sarias para obtener todos los beneficios de la integracién europea.

La teoria de las zonas monetarias Gptimas, iniciada en los afios sesenta, ana-
liza la conveniencia de que un pafs renuncie a la utilizacién del tipo de cambio
como instrumento de politica econémica. En De Grauwe (1997) se resumen las
razones que desaconsejarfan a un pafs a renunciar a su soberania para disefiar y
aplicar la politica monetaria de forma independiente. Sin embargo, la literatura
mads reciente sobre las ventajas de los tipos de cambio fijos ha trasladado el én-
fasis hacia el debate sobre la inconsistencia temporal de las politicas econdmicas
discrecionales. Dado que la visién imperante al analizar el funcionamiento del
SME era la conocida como hegemdnica, segun la cual los pafses mds inflacionis-
tas importarfan credibilidad alemana al seguir la disciplina del Sistemna, se optd
por lo que se ha llamado “estrategia dc desinflacién competitiva” para alcanzar la
convergencia nominal!. Esta estrategia, adoptada inicialmente por el gobierno
francés con la “fournant de la rigueur” desde 1983, y posteriormente por paises
enfrentados a problemas similares como son Italia, el Reino Unido y Espaiia,
estaba basada en la 16gica de que en una economia abierta, el desempleo, cual-
quiera que sea su causa subyacente, puede ser analizado en un modelo keynesiano
en términos de niveles de salario real excesivos.

Dentro de esta estrategia, la fijacion de un tipo de cambio sobrevaluado se
pensaba que iba a permitir ganancias en credibilidad, ya que de no aplicarse una
politica antiinflacionista, a la pérdida de competitividad originada por el tipo de
cambio fuerte se uniria la producida por el diferencial de inflacién. Sin embargo,
este mecanismo no dio los frutos deseados, como se muestra en el Grafico 1,
donde se presenta la resistencia a la baja en el diferencial de inflacién frente a los
tres mejores paises de la UE. Especialmente en paises como Espafia y el Reino
Unido, la histéresis en el comportamiento del desempleo, al reducir la influencia
del nimero de desempleados sobre los salarios, tanto debido a factores institu-
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cionales como, sobre todo, al aumento del nimero de parados de larga duracién
expulsados de facto del mercado de trabajo, hizo esta estrategia extremadamente
costosa.

Pero esta falta de una convergencia total en tasas de inflacién no supuso una
pérdida inmediata de credibilidad, y mds bien la caracteristica principal del perio-
do era la estabilidad cambiaria, como se muestra en el Grifico 2 donde se presen-
ta la evolucidn del indice de tipo de cambio efectivo nominal de la peseta frente
a los paises de la Unién Europea. Durante este periodo, la estabilidad del meca-
nismo de cambios estuvo favorecida tanto por la superacion de las sucesivas eta-
pas hacia la construccion de la Unién Econémica y Monetaria, como por la for-
taleza del ddlar estadounidense.

Pese a la estabilidad del tipo de cambio nominal, el mantenimiento de dife-
renciales positivos frente a la evolucién de los precios europeos se tradujo en una
considerable pérdida de competitividad. En el Grifico 2 aparece la apreciacién
experimentada por el indice de tipo de cambio efectivo real respecto a los pafses
miembros de la UE-12. Si bien es cierto que en el caso espaiiol esto no afectd
excesivamente a la demanda agregada, debido a su comparativamente reducida
tasa de apertura, y pese a que el problema no era inicialmente preocupante al no
existir problemas de financiaci6n del déficit por cuenta corriente, la presién ejer-
cida sobre los tipos de interés elevé significativamente los costos financieros de
las empresas y del sector piiblico, aumentando la carga de la deuda publica sobre
el déficit del Estado.

Paradéjicamente, la divisa espafiola se situaba, pese a sus desequilibrios
macroeconémicos, como una de las mds fuertes del Sistema. La superacién de

GRAFICO 1
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GRAFICO 2

TIPO DE CAMBIO PESETA/UE AMPLIADA

150

110
105 -,
100

L 140

| 130

| 120

95
90
85|
80

75 T T T Y T -+
865 86 87 68 89 90 91 92 93 94 95

+ 110

~= Tipo de cambio efective nominai Espaha/UE

..... Tipo de cambio efectivo real Espafia/lUE

etapas hacia la construccién de la UEM ejercié un notable impacto sobre las
expectativas de estabilidad cambiaria, de modo que estas ultimas estaban mds
influidas por la evolucién de los tipos de interés domésticos que por el compor-
tamiento de los fundamentos econémicos de los paises miembros, y eran las eco-
nomias con mayores desequilibrios las que presentaban monedas mds fuertes. Esta
situacién se plasmo, en el caso espafiol, en una importante acumulacioén de reser-
vas producida por la politica de elevados tipos de interés que se practicaba, como
se observa en el Griéfico 3.

Sin embargo, el freno del crecimiento econdmico produjo efectos especial-
mente acusados en pafses como Espaia y el Reino Unido, donde el fenémeno de
la histéresis condujo al desempleo a niveles criticos sin que sus incrementos con-
siguieran moderar el crecimiento salarial, al tiempo que segufa aumentando ei
déficit de las Adminisiraciones Piblicas y empeoraba la situacién de la balanza
por cuenta corriente.

En esta situacidn, la elevacion de los tipos de interés alemanes, como res-
puesta a las tensiones inflacionarias desatadas con la reunificacién alemana, era
una medida que no todos los paises estaban dispuestos a seguir, especialmente
desde 1991, en que la ralentizacion del resto de economias hacia esta medida
extraordinariamente costosa. En 1992, una vez agotado el ciclo expansivo de la
demanda, y en vista de la limitada reduccién de las tasas de inflacién, los mer-
cados percibieron la imposibilidad que para algunos paises representaba soportar
mayores pérdidas de competitividad. Mds bien al contrario, cada vez aparecia

@
&

REPUTACION ANTIINFLACIONARIA Y COMPROMISO CAMBIARIO: .. 87

GRAFICO 3

RESERVAS EN PODER DEL BANCO DE ESPANA
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mas claro el incentivo de las autoridades a renunciar a defender el compromiso
cambiario mediante elevados tipos de interés y reducir el precio del crédito para
salir de una recesién que habfa elevado considerablemente el desempleo, tal como
se aprecia en el Gréfico 4.

Tras el resultado negativo del referéndum sobre el Tratado de la Unién Eco-
némica y Monetaria celebrado en Dinamarca en junio de 1992, se alteraron radi-
calmente las expectativas sobre los tipos de cambio, lo que condujo a reajustes de
cartera en los mercados financieros en favor del marco alemdn frente a aquellas
monedas con tipos de interés mds elevados y persistentes desequilibrios econé-
micos.

En este contexto, el 16 de septiembre de 1992 se desatd el ataque especula-
tivo mds intenso de la historia del SME, obligando a la devaluacién de la paridad
central de la peseta en un 5%, al tiempo que la libra esterlina abandonaba el
mecanismo de cambios y la lira italiana suspendia temporalmente su participacién
en el mismo. El 21 de dicho mes, nuevamente y en un clima de nerviosismo tras
intensas presiones sobre dichas monedas, se decidié devaluar por segunda vez la
peseta en un 6%, esta vez en compania del escudo portugués, arrastrado este
dltimo por el efecto contagio. Nuevamente, cn 1993 se produjo una pérdida de
contfianza en el mantenimiento del compromiso que condujo a recurrentes ataques
especulativos contra la mayor parte de las divisas del sistema. La libra irlandesa,
la peseta y el escudo tuvieron que ser devaluados y, finalmente, se decidié la
ampliacién generalizada de las bandas de fluctuacién de las divisas del mecanis-
mo de cambios del SME hasta el 15%.

(Por qué se produjo la crisis de la peseta en el SME? La mayoria de las
modelizaciones de la credibilidad preveian que el mantenimiento del compromiso
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GRAFICO 4
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aumentarfa gradualmente su credibilidad en los mercados. Sin embargo, ia rela-
Cién no era tan univoca, presumiblemente por los efectos que sobre las variables
fundamentales se derivan del compromiso cambiario. En la siguiente seccidn se
presenta una modelizacién de la credibilidad de la peseta en el SME, en la que
las expectativas de realinecamiento dependen tanto de la reputacion conseguida
mediante el mantenimiento del compromiso cambiario como de la situacién eco-
némica alcanzada, medida a través de la desviacién del desempleo respecto a su
tasa natural.

IIL Credibilidad y Reputacién: Un Modelo para la Economia Espaiiola

Uno de los principales motivos aducidos para que un pais decida entrar a
formar parte de un sistema de tipos de cambio fijos, como el mecanismo de cam-
bios del SME, es la consecucién de mayor credibilidad para sus politicas
antiinflacionarias que le permita lograr una reduccién de la tasa de inflacién con
el minimo efecto posible sobre la actividad econémica y el desempleo.

Los trabajos de Kydland y Prescott (1977), y posteriormente Barro y Cordon
(1983a y 1983b), han dado lugar a una abundante literatura teérica que resalta la
inconsistencia temporal de los planes Optimos para el gobiemo y analiza las
implicaciones del escepticismo de los agentes econémicos sobre la capacidad y
disposicién de las autoridades monetarias para mantener tasas de inflacién razo-
nablemente bajas. A través de la aplicacién de un sencillo juego de interaccién
estratégica entre el gobierno y el sector privado, en el que ambos grupos determi-
nan su comportamiento Sptimo segin sus expectativas sobre el probable discurrir
de las polfticas actuales y futuras; se concluye que, en un mundo gobernado por
la curva de Phillips aumentada con expectativas, si la autoridad monetaria estd
preocupada tanto por problemas de inflacién como de desempleo tendra un incen-
tivo ex-post a incumplir sus promesas, incentivo que los agentes racionales des-
contardn ante anuncios de futuras medidas de politica monetaria.

Posteriormente, desde los trabajos de Backus y Driffill (1985a y 1985b), gran
parte de Jos estudios se han centrado en el papel del tipo de gobierno (en general
la ponderacién que éste otorga a la inflacion frente al desempleo en una funcién
objetivo integrada por ambos elementos) a la hora de determinar la credibilidad
de una polftica. Dado que incluso gestores de politica econémica con menor aver-
sién a la inflacién pueden encontrar Gptimo imitar las acciones de autoridades
antiinflacionarias para mejorar su reputacién, los agentes utilizan las elecciones
de politica monetaria observadas para extraer informacién sobre las preferencias
inobservables de la autoridad econémica, de modo que sélo es posible conseguir
reputacién y credibilidad gradualmente.

En el contexto del SME, cuando un gobierno se mantiene en un compromiso
preanunciado de moderar su inflacién mediante la fijacion de su tipo de cambio
frente a paises con un menor crecimiento de los precios, estaria reforzando la
confianza de los agentes privados en su naturaleza antiinflacionaria, y de este
modo deberfa ver incrementar su reputacioén y a través de ésta la credibilidad de
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su compromiso antiinflacionario. Asi, la hipGtesis de credibilidad. tal como la
describen Giavazzi y Pagano (1988) y Giavazzi y Giovaninni (1989), contempla
al SME como un acuerdo institucional que habria facilitado a sus miembros la
absorcién de reputacién antiinflacionaria del Bundesbank alemdn al anclar de ma-
nera creible sus tipos de cambio al marco aleman.

En el caso de la peseta. su ingreso en el SME con una paridad central apre-
ciada respecto a niveles mds acordes con un cierto equilibrio en competitividad,
puede interpretarse ademas como una sefial de las autoridades monetarias espafio-
las a los mercados mostrando su determinacién a minorar las tensiones inflacio-
narias, incluso con el costo de pérdidas temporales en produccién y empleo”.
Pese al rigor con que esta politica se segufa, la inflacion no se ajusté® en la
medida en que cabia esperar, pero etlo no impidié que el SME viviera un periodo
de estabilidad que parecia indicar que estaba permitiendo una mejora gradual de
credibilidad a los pafses miembros.* Sin embargo, los bruscos atagues especula-
tivos contra monedas como la peseta, la lira italiana y la libra esterlina en 1992
y 1993, parecen demostrar que, pese a unos afios de aparente estabilidad cambiaria,
dicha credibilidad no habfa sido conseguida, o al menos, que si bien la absorcién
de reputacién antiinflacionaria s6lo se consigue lentamente en ¢l tiempo, su pér-
dida puede preducirse siibitamente.

En el modelo que se presenta en esta secci6n para analizar el caso de la crisis
de la peseta en el SME, se estudia la credibilidad de un compromiso cambiario,
de modo que ésta no venga determinada Unicamente por la reputacién anti-
inflacionaria®, sino también por variables fundamentales, que deberian ser espe-
cialmente importantes cuando los efectos de los shocks o de las politicas sobre la
actividad econémica muestran persistencia y, por tanto. el mantenimiento de una
politica rigurosa puede estar reduciendo ¢l margen de maniobra para el futuro.
Asi, Chen y Giovaninni (£993) hallan evidencia, aungue débil, de un vinculo
entre expectativas de realineamiento y variables macroeconémicas y, del mismo
modo, Gross (1992) modeliza la tasa esperada de depreciacion en funcién de la
tasa de interés doméstica. Sin embargo, dada la evidencia no concluyente de este
tipo de trabajos, Drazen y Masson (1994) han planteado un enfoque alternativo
que consistiria en explicitar una funcién objetivo para el gobierno y derivar su
estrategia Optima de realineamiento ante variaciones de las circunstancias exte-
riores.®

Asf, siguiendo a Drazen y Masson (1994) y a Masson (1995), en el presente
trabajo se considera un concepto mas amplio de credibilidad que incluye no sélo
la interpretacién de los agentes econdmicos de las sefiales emitidas por el gobier-
no sobre sus preferencias, sino ademds los costos de mantenerse fiel a sus poli-
ticas que cualquier gobierno, ya sea fuerte o débil, debe tomar en consideracién.’

El modelo que se estima en este trabajo es el desarrollado por Masson (1995),
el cual fue inicialmente elaborado para analizar los elementos considerados im-
portantes a la hora de explicar Ia evolucién de la credibilidad del sometimiento de
las autoridades britdnicas al mecanismo de cambios del SME. El mismo incorpo-
ra. como se ha dicho anteriormente, el efecto favorable sobre la credibilidad del
mantenimiento de la paridad e, inicialmente, de aceptar los subsiguientes costos
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en términos de desempleo, pero también el efecto contrario que el desempleo
continuado tiene en hacer mds dificil el compromiso de mantener una paridad
prefijada, y, por ello, convertirla en menos creible. Esta formulacién puede verse
como una aplicacién del modelo de Obstfeld (1991), relacionado con el modelo
de la cldusula de escape que aparece en Flood e Isard (1989). aunque aqui el
concepto que tiene ¢l mercado sobre las preferencias del gobierno se actualiza
periodo tras periodo.

Tomando como punto de partida el modelo de Barro y Gordon (1983a, b), se
desarrolla un andlisis en el cual sélo la inflacién y devaluaciones por sorpresa
tienen efecto sobre la economia real: dado el compromiso de mantenimiento de
paridades en el marco del SME, las opciones serfan el mantenimiento de la pari-
dad actual, o devaluar la moneda nacional en una cantidad prefijada d. Para una
mayor simplicidad, el modelo se escribird en términos de ur, la desviacién del
desempleo respecto a su tasa natural:

ut, = )\MT (e, E,_|[e])+u, +%§TL €))

donde e, es el logaritmo del tipo de cambio peseta/DM; y u, es un shock de
desempleo que se supone uniformemente distribuido en el intervalo [-v,v]. Este
shock de naturaleza estocdstica afecta al desempleo, y se supone que el sector
privado no lo observa cuando forma sus expectativas, mientras que la autoridad
monetaria conoceria el valor del shock a la hora de decidir si devaliia o no en el
periodo actual. Ademds, tanto los shocks como las politicas gubernamentales tie-
nen efectos persistentes en el desempleo que se extienden mds alld del perfodo
presente, supuesto que explicaria por qué se toma una decisién que puede estre-
char el campo de maniobra para periodos ulteriores.

El sector privado sabe que el gobierno puede ser del tipo “duro” (T) o “débil”
(W) con funciones objetivo conocidas, pero no sabe de cudl de los dos, por eso
forma unas probabilidades subjetivas respecto del tipo de gobierno al que se en-
frenta. Se supone por simplicidad que la autoridad econémica minimiza una fun-
cién de pérdida que depende de las desviaciones al cuadrado del desempleo res-
pecto a su tasa natural y del cuadrado de la variacion en el tipo de cambio:

L =(un) +6(Ae,)’ @

Un punto crucial del anilisis es que ningin gobierno se marca objetivos
tnicamente en términos de control de las tensiones inflacionarias, ni por tanto
ignora completamente objetivos de crecimiento econémico y desempleo.

El segundo término refleja tanto el costo de la inflacién como la preocupa-
cién de la autoridad monetaria por la estabilidad del tipo de cambio. Un gobierno
duro tiene un mayor valor para 8 que un gobierno débil: 7 > 6%. Estos valores
son conocidos por el sector privado, que actualiza su convencimiento %, o proba-
bilidad de que el gobierno es débil, basindose en el comportamiento observado.

TIPC N
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Dados los supuestos anteriores, el comportamiento optimo del gobierno pue-
de ser caracterizado facilmente: devaluard cuando un skock u, es suficientemente
grande para que los costos de mantener la vm:ama L?, mcnmqoz a los de incurrir
en mayor inflacién al devaluar, L2, tal y como sigue:

S S+$&|

' 2a TLNL.T&T_ I%.:.T_ 3)

u

Dada la probabilidad P:w de que un gobierno débil devalie en ty p,, la
probabilidad de que un gobierno fuerte devalde, y si @, es el nivel de convenci-
miento del sector privado de la probabilidad de que :: gobierno es débil, pode-
mos calcular la probabilidad de que un gobierno devalie, p, , como la media
ponderada de las anteriores probabilidades:

E _le]l-e.,= Tﬂb_:\ +{i-r, vbw.u& 4
y, por tanto:
i 0'd
p, = prob|u, >y, —7,p, Ya—(1-n vp &+|m‘ | gobierno es del tipo i | (5)
a
donde:
d
Y, =5 = oun, (6)

y. recordando que u, estd distribuida uniformemente en el intervalo [—v,v], si se
supone una solucién de tipo interior:

* v— :*
prob (u,>u,) = ﬂ_l Q)
con lo que pueden resolverse las ecuaciones anteriores para p¥ y p,”:
zuAcuzvsms&mfcléass%v%sa ®
Pe = n—d  20-d 2v 2u—d)
r_(-y) 6'd/2a 7,(8%-0")d"/2a ©

Pr

2v—-d 2v-d 20 (2v—-d)

<
g
H
3
-
¥

s S
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¥, por tanto:
(v-y,) 0'd/2a =, (6" -68")d/2a

+t I
2v-d 2v-d 2v —-d) (10

by I\n\bﬁ +(1-7, vb»

Es util proceder a la moﬁﬁwnas de la parte variante en el tiempo de la parte
independiente del tiempo, y alin mds, aomnoaﬁozmn la dltima en probabilidades en
el estado estacionario de devaluacién, % y p”, suponiendo que el sector privado
conoce el tipo de gobierno y que ur, | = o. De esta manera, tenemos que:

—w 8¥d/2a

=1/2-— 11
p o—d (11)
Iﬂu_\NIE (12)
p= 2v-d

y asi, la probabilidad de realineamiento en un perfodo puede escribirse simple-
mente como:

—w =r, ur_,

P=p+m (P —p )+ (13)

En (13), dada una probabilidad subjetiva o conjetura sobre el tipo de gobier-
no, un mayor desempleo eleva la devaluacion esperada para el préximo perfodo,
porque hace mds probable que un shock positivo sobre el desempleo le lleve a
una regién donde la devaluacién serd més atractiva que mantener la paridad. De
hecho, una variacién sobre esta ecuacién se utilizard mds adelante en la esti-
macién.

También es necesario formular la estimacién de la probabilidad subjetiva de
que el gobierno es del tipo W o T. Partiendo de una estimacién previa &,_, y
suponiendo que el gobierno no haya devaluado en dicho periodo, el método
bayesiano de actualizacién de probabilidades subjetivas nos conduce a la ex-
presion:

n, = W _lbm_ﬂ s (14
A-plpm_ +(1=-p ) (-7, )

Si sustituimos las ecuaciones (10), (11) y (12), linealizando y afiadiendo un
término de error, obtenemos que la ecuacién de transicién puede aproximarse
como sigue:

i
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T, =QR,_ + fur_,+1, (15)

donde ¢ < 0 y B < 0 son pardmetros a estimar.

El andlisis de Masson (1995) se centra en el mercado de bonos a largo plazo,
dado que cuanto mayor es el periodo de maduracién, menor es el impacto de
movimientos esperados dentro de la banda en el rendimiento a vencimiento, de
forma que diferenciales en rendimiento pueden identificarse con devaluacién es-
perada de la moneda nacional. Ello es asi porque en un contexto de neutralidad
frente al riesgo, debe verificarse la teorfa de la paridad descubierta entre los tipos
de interés de dos pafses A y B:

Ei(l+nr) =1+rg (16)

Asfi, en el supuesto de que exista una cierta probabilidad de depreciacion del
tipo de cambio, el gobierno del pais A debe compensar a los inversores del pais
B por esta eventualidad. ofreciéndoles un tipo de interés.

En este caso, la tasa esperada de depreciacién sobre el vencimiento de un
bono expresada en tasa anual, dada la conjetura sobre el tipo de gobierno hecha
en t, serd aproximadamente igual al diferencial en el rendimiento anual de un
bono de N meses RV, en ausencia de prima de riesgo.

RV =p"d+n,p" -p")d+yur_, +¢ (n

Nétese que con esta formulacién las probabilidades de devaluacion se calcu-
lan en el curso del proximo afio (no la maduracién del bono), dado que Wﬁ:é se
calcula como tasa anual.

Como se ha visto, el modelo utilizado considera un contexto multiperiodo en
el cual la credibilidad evoluciona a lo largo del tiempo, y donde dicha variable es
actualizada como probabilidad subjetiva de los individuos, apareciendo explicita-
mente modelizada. El mantenimiento de la actual paridad del tipo de cambio desde
la perspectiva de una inflacién que e¢s mayor que en la nacién que actia como
ancla, afectaria a la credibilidad por dos vias opuestas: sefiala a los mercados las
preferencias de las autoridades, pero a la vez hace a la economia mas vulnerable
a futuros shocks adversos, dado que las pérdidas de competitividad subsiguientes
tienen efectos persistentes en la actividad econémica.

Esta formulacién implica que la credibilidad evolucionard a lo largo del tiem-
po, y se relacionara con el desempleo por dos vias contrapuestas: el desempleo
acumulado aumentara el convencimiento por parte del mercado de que el gobiemo
¢s duro, pero los altos niveles de desempleo actuales hardn mas probable que
incluso un gobierno duro se vea obligado a devaluar. La contrastacién del modelo
se lleva a cabo mediante el procedimiento de estimacién del filtro de Kalman
para tratar de analizar la variacién de la credibilidad a lo largo del tiempo.

T i

e
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IV. Estimacién y Resultados Empiricos

En esta seccion se procede a estimar la ecuacién (17)%, en la que T, es una
variable de estado inobservable cuya transicién se describe en la ecuacién (15),
con datos de la economia espafiola desde su entrada en ¢l SME hasta la crisis del
verano de 1992. La medida de credibilidad, W\:s., se aproxima por la diferencia
entre ¢l rendimiento de la deuda piblica anotada espafiola a mds de dos afios y
el tipo de interés de las obligaciones del sector publico alemdn. Bajo libertad de
movimientos de capitales, el diferencial de intereses aproxima las expectativas de
devaluacién. En el caso espafiol, desde la entrada en la CE en 1986 se inicia un
proceso de relajacion de los controles de capital que se completd en febrero de
1992. Si bien el proceso no fue gradual, ya que entre 1987 y los primeros meses
de 1989 se reintrodujeron diversos controles para evitar entradas masivas de ca-
pitales a corto plazo, en el segundo semestre de 1989 comenzaron a reducirse
estas barreras de forma definitiva (véase al respecto, Vifals, 1992). Aunque es
evidente que la utilizacién de diferenciales de tipos de interés como medida de
credibilidad en presencia de cambios en controles de capital puede presentar limi-
laciones, parece razonable suponer que durante el periodo muestral utilizado en el
trabajo los efectos de los controles de capital han sido reducidos; médxime si se
tiene en cuenta que se utilizan diferenciales de largo plazo, que, como se ha dicho
anteriormente, permiten minimizar ¢l impacto de los movimientos esperados den-
tro de la banda.

La variable ur, se define como la desviacién respecto a la tasa natural de
desempleo, que puede aproximarse al inicio del periodo que nos ocupa en el
15%°. Dado que este dato solamente se publica con periodicidad trimestral, el
nimero de observaciones disponibles se ve limitado a 13 para la estimacién de
los cinco pardmetros del modelo, lo que si bien supone de nuevo una limitacién
no impediria la obtencién de unos resultados coherentes con el modelo propuesto.
Por iltimo, se supone que €, y 7, son i.i.d.

Para la estimacién del modelo se fija el tamafio de la devaluacion, dado que
el modelo necesita para su estimacién la adopcién de restricciones adicionales.
Ademds, otra limitacién de esta estimacién la constituye la aproximacién linealizada
de la ecuacién de transicion, dada la formulacién extremadamente no lineal de 1a
ccuacion (14).

Asl, las ecuaciones (15) y (17) se estiman, respectivamente, en la siguiente
formulacién:

&5 =ag+a\m, +yurn_| +¢€ (18)
T =0,y + Pur,_; +1), (19

De acuerdo con Harvey (1989), no existe una tinica representacién de un
modelo en el espacio de los estados, por lo que las variables de estado obtenidas
internamente cn ¢l sistema han de especificarse de acuerdo con la naturaleza de
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cada problema, con el fin tltimo de que contengan toda la informacion necesaria : GRAFICO 6
y suficiente para determinar el comportamiento del sisterna perfodo a perfodo con
el nimero minimo de parimetros. Como se puede derivar de las ecuaciones an-
teriores, al incrementarse T, por k y reducir a, por a k, no se afecta la bondad del
ajuste. Como hemos visto en el apartado anterior, el término a; recoge la proba- : ’
bilidad de devaluacion por parte de un gobierno del tipo antiinflacionario que se
encuentra en estado estacionario. Dado que en la estimacién se supone que dicha
probabilidad es nula (es decir, que p” =0, lo que equivale a afirmar que en estado
estacionario tnicamente al gobierno débil se le otorga una probabilidad subjetiva 5
positiva de devaluacién), ello permitird una dnica determinacién de la escala
de m,.
La estimacién por mdxima verosimilitud de los pardmetros de este modelo es 2
la que sigue a continuacién, con sus errores estdndar entre parénlesis:

DIFERENCIAL DE INTERESES ESPANA/ALEMANIA - DIFERENCIAL
ATRIBUIBLE A GOBIERNO ANTIINFLACIONARIO

coifis i
A e A

i
=
2
3
#
%
Z

R™M =933 7, + 0727 w,,+v, &,=0.001 (20) ;
(0.0) (0.255)

7,=0813 7m,_; + 0049 wur_,+w, G, =0.045 o :
21) : — Diferencial de interases total .

(0.063) (0.025) 3 - Diferencial de intereses compatible con gobiemo antiinflacionario

Tal como se observa en el Gréfico 6, que representa el diferencial de tipos a .
largo plazo a principios de cada trimestre, en el periodo 1989-92 se produce un T

cierto acercamiento a los tipos de interés alemanes a largo plazo. . GRAFICO 7
El modelo explica los movimientos del diferencial de intereses con el marco g
alemdn, que atribuye principalmente a la tendencia decreciente de la probabilidad, 3 PROBABILIDAD SUBJETIVA DE OCURRENCIA DE
, UN GOBIERNO DEBIL (ACTUALIZACION BAYESIANA)

que el gobierno sea del tipo inflacionario. Ello concordaria con la hipGtesis de

absorcién de reputacion: la mayor reputacién antiinflacionaria se habrfa logrado 0.7 375
mediante el mantenimiento del compromiso cambiario durante el perfodo (mante-
nimiento de la misma estrategia), al tiempo que se iban superando las sucesivas ; 05 S 1ase
etapas en la construccién de la UEM. No es significativa la influencia de la pe- ;
nalizacién por incurrir en altas tasas de desempleo en la mejora de la variable W 325

reputacién, lo cual hubiera implicado el seguimiento de una estrategia de 0.5 4

punishment por parte de las autoridades espafiolas.

Pese a ello, la presencia de shocks desfavorables sobre el desempleo, en pre-
sencia de persistencia, seria interpretada por los agentes econémicos como una
sefial de que, incluso para un gobierno que estd mostrando su preferencia por la
estabilidad de precios, puede llegar a decantarse por una expansién monetaria

-3.00
04

}2.75

03

dados los niveles que el desempleo y la actividad econémica estdn alcanzando. 230
Asi, como se observa en el Grifico 7, el estrechamiento en el diferencial de 0z

. b h R ; : — . ——r 2.2%

intereses no es tan acusado como cabria esperar de la sensible disminucién en el g 1990 T 1991 T o

peso que los agentes conceden a la probabilidad de encontrarse ante una autori-
dad monetaria débil. Pero no es la conjetura sobre el tipo de gobierno a que se
enfrentan lo que mantiene elevado el diferencial de intereses con Alemania, sino

— Probabilidad de ocurrencia de un gobiemno débil
-—-- Diterencial de intareses compatible con gobiemo antiinflacionario
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la probabilidad de que incluso a un gobierno antiinflacionario le sea ventajoso
devaluar fuera de su estado estacionario.

Tomando como referencia el nivel de reputacion conseguido en el segundo
semestre de 1992, cuando la probabilidad de un gobierno débil se ha reducido a
un 19% aproximadamente, el diferencial de intereses con Alemania compatible
con €ste comenzaria a elevarse desde 1991 debido al incremento de la tasa de
desempleo, y explicaria asi gran parte de la expectativa de devaluacidn.

A pesar de que la explicitacion de la funcién de pérdida concreta de las
autoridades econémicas espafiolas podria criticarse por demasiado ambiciosa, los
resultados de este modelo explican bastante satisfactoriamente la reduccién del
diferencial de tipos de interés a largo plazo con el marco alemdn y. en dltimo
término, ia anticipacién por parte de los mercados de la necesidad de una deva-
luacién debida a la evolucion excesivamente negativa de las variables fundamen-
tales.

Por otra parte, si bien se apuntan los factores que hicieron inminente la de-
valuacién para los mercados, no se explica el desencadenamiento brusco de una
formenta monetaria como la que se produjo en agosto de 1992 en el seno del
SME. Para ello existen otro tipo de modelizaciones basadas en la funcién de
ganancias de los agentes intervinientes en los mercados financieros, en los que se
destaca la rentabilidad potencial de una dpuesta especulativa, asi como la proba-
bilidad de que ésta resulte ganadora!®. Sin embargo, no entra entre los objetivos
de este trabajo dicho andlisis, del que se vienen ocupando otros autores desde
hace algin tiempo.

V. Conclusiones

Los modelos de crisis cambiarias a partir de ataques especulativos, que ligan
la credibilidad de las monedas a la evolucion de las variables fundamentales,
presentan la limitacién de no considerar los incentivos que tienen las autoridades
monetarias para defender la divisa o devaluar durante una crisis cambiaria. Por
otra parte, la contrastacion empirica de estos modelos ha dado lugar a resultados
pobres y nada concluyentes, existiendo un cierto consenso en la necesidad de
modelizar los cambios de régimen y la posible inestabilidad de los pardmetros a
través de estructuras dindmicas mds complejas que las proporcionadas por los
modelos lineales. En este sentido, el enfoque basado en los modelos con “cldusu-
la de escape™ nos permite conectar la crisis con ciertas variables fundamentales
en sentido amplio, como el paro, lo que parece csencial en el caso de Espaiia,
integrando a su vez explicaciones de la crisis meramente deterministas con fené-
menos autovalidantes tipo “manchas solares”.

El modelo estimado en nuestro estudio permite comprender por qué la co-
nexion entre el paro y la credibilidad no es necesariamente estable en el tiempo.
Los resultados obtenidos demuestran cémo, pese a que la entrada de la peseta en
el SME con una paridad apreciada se tradujo en unos afios de aparente estabilidad
del compromiso cambiario, sin embargo, en la medida en que iban empeorando
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los desequilibrios fundamentales de la economia espafola, medidos por el aumen-
to del desempleo, se fue haciendo patente para los agentes la necesidad de un
reajuste. Asi, a pesar de que el mantenimiento del compromiso cambiario en
presencia de desequilibrios en la economia real pretende y consigue mostrar la
fortaleza del compromiso, dado que estos desequilibrios son persistentes, el em-
peoramiento de los mismos influye igualmente en la funcién objetivo de las au-
toridades hasta el punto de que la depreciacién para mejorar estos desequilibrios
se va haciendo inevitable.

Los resultados demuestran que en el caso de Espafia ¢l mantenimiento del
compromiso cambiario no ha sido suficiente para mantener la credibilidad de la
politica espafiola, a pesar de la mejora obtenida en la reputacién. La estrategia de
desinflacién competitiva resulté fallida al no venir acompaifiada por reformas es-
tructurales que mejorasen la situacién de las variables fundamentales. La conclu-
si6n resulta paradéjica: se utiliza el SME para ganar credibilidad antiinflacionaria,
pero la estabilidad del SME requiere que la coordinacién de politicas monetarias
sea ya un compromiso efectivo y creible.
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APENDICE

A. Descripcion y fuentes de los datos

VARIABLES

FUENTE

Tipos de cambio

DM: Tipo de cambio Peseta/Marco Alemin
DOLAR: Tipo de cambio Peseta/Délar USA
ECU: Tipo de cambio Peseta/ECU

TCE: Posic. efect. nom. peseta/CEE-1995=100

Produccion agregada

PIB Espaiia a p.m. y ptas. ctes. 1986 (trimestral)
PIB Precios ctes. Alemania (millones DM-1991)

PIB Precios ctes. UE (millones US$ a PPA-1990)

Empleo
PARO: Tasa desempleo Espaiia-Serie desestac.

Comercio internacional
BCC: Saldo Balanza por cuenta corriente-Espaiia
TCER: Pr. relat. Espaia/UE m. comin - 1985=100

Tipos de interés

Tipo de interés subasta decenal Banco de Espafa

Rdto. interno Deuda anotada a mds de 2 aitos (%)
Rdto. interno Deuda anotada a 3 afios (%)

T. int. 3 meses Alemania-Fibor, media datos diarios

T. int. obl. 7-15 afios S. piiblico alem4n m.datos diarios
DIFINT: Dif. tipos interés a 3 meses pta/DM (%)

Inflacion
IPC: Indice de Precios al Consumo-Espafia
PRERE: Pr. relat. Espaiia/UE m. nacional- 1985=100

BANCO DE ESPANA
BANCO DE ESPANA
BANCO DE ESPANA
BANCO DE ESPANA

INE
OCDE. MEI
OCDE. MEI

OCDE. MEI

BANCO DE ESPANA
DGPC

BANCO DE ESPANA
BANCO DE ESPANA
BANCO DE ESPANA
OCDE. MEI
OCDE. MEI
BANCO DE ESPANA

INE
DGPC

Metodologia econométrica

La representacién en el espacio de los estados de los modelos econométricos
supone una herramienta enormemente ltil que nos permite manejar una mayor
variedad de modelos de series temporales. Harrison y Stevens (1976) fueron pio-
neros en esta representacion para disefiar un modelo general de prediccién de
series temporales, denominado “modelo dindmico lineal”. Este viene a ser un mo-
delo de regresion lineal que permite que los pardmetros cambien en el tiempo y
que, cuando no existen variables explicativas, se reducirfa a un modelo general de
series temporales que contiene como casos particulares a los modelos univariantes.

La idea tras la representacién en el espacio de los estados de un sistema
lineal seria capturar la dindmica de un vector observado en términos de un vector
inobservado conocido como vector de estado del sistema.
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La formulacién general en el espacio de los estados puede aplicarse al ana-
lisis de una serie temporal multivariante y,, formada por N elementos. Estas va-
riables observadas estdn relacionadas con un vector r x 1, conocido como vector
de estado, a través de la ecuacién de medida:

y,=Ax, +H +w, t=1, .., T

(H
E(w,)=0; Var(w,)=R

donde y, es un vector n x | de variables observables en el periodo t, H’ es una

matriz n x r de coeficientes, y w, es un vector n x 1 que podria describirse como

un error de medida.
En general los elementos contenidos en § si bien no son observados, se su-
pone que son generados por un proceso de Markov de primer orden, tal como

sigue:

ﬁ:_ = m.‘wu +CytVey =1L ., T @
E A<~+_v =0; Var A<-+_v =Q

donde F es una matriz rxr, ¢, es un vector r x 1, y v, es un vector rx1 de pertur-
baciones serialmente incorrelacionadas.
Operando recursivamente sobre las anteriores ecuaciones, puede obtenerse que:

Coom =F"C +F™" ™, + F" 2 b+ Flyp 4V m=1,2, .. (3)

Por tanto, puede demostrarse que los valores futuros del vector de estado
dependen de los valores pasados sélo a través del valor actual que toma {, es
decir:

m.Aw\Trs i ﬁ: ﬁ-l_, :.vuﬁsﬁ ©))]

Para la completa especificacién del sistema en el espacio de los estados, las
anteriores ecuaciones deben completarse con dos supuestos adicionales. En pri-
mer lugar, supondremos que el vector de estado inicial tiene una media a, y una
matriz de covarianzas P Por otro lado, las perturbaciones v, y ®, estdn
incorrelacionadas entre si en todos los periodos y, ademds, incorrelacionadas con
el estado inicial, esto es:

E(y)=ay; Var () =R
E(wyv,)=0; s;t=1, .., T (5)
E@{)=0; Evi)=0;1=1, ., T
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Una vez formulado el modelo en el espacio de los estados, puede aplicarse el
filtro de Kalman tanto para prediccién como para alisado. El filiro de Kalman es
un potente algoritmo que constituye un procedimiento recursivo para calcular el
estimador optimo del vector de estado en el periodo t, basindose en la informa-
cién disponible en dicho perfodo t'!, suponiendo que los valores de los elementos
F, Q, A, Hy R son conocidos!2.

Como hemos indicado, la iteracién comienza suponiendo que el valor inicial
del vector de estado se obtiene de una distribucién normal con media m:o, y
varianza P, con lo que si las raices de F estédn dentro del circulo unidad, el
proceso que sigue el vector de estado es estacionario, y o> Seria la media incon-
&Q.o:m_ de este proceso, mientras que P, serfa su varianza incondicional. Para
sistemas tempovariantes 0 no estacionarios, ¢;,, podria representar una conjetura
sobre el valor de §, basada en la informacién previa, mientras P,y medirfa la in-
certidumbre asociada a esta suposicién. Este mismo conjunto de operaciones pue-
de realizarse para cualquier fecha t de la muestra, y obtendriamos (,, | y P,,_,.
A continuacién, dado que ®, es independiente de x, y m..?: la prediccién de y,
condicionada en {_, y x, puede inferirse inmediatamente, y con ésta, el error de
prediccién y su varianza condicional:

E(ytx,6_y)=Ax, + mmo:T_ (6)
Y~ EQplx. 8, ) =(Ax, + Hf, + w,)~ (Ax, + m%qu_v =H(, I%:T_v +tw, (7)

Var {[y, — EG, 158, D) V5.6 } = HP., H+R (8)

Asimismo, la covarianza condicional entre el error de prediccién y el error en
la prediccién del vector de estado, es en consecuencia:

E *—u«,lm Av.n :3. “sl_; —ﬁ -E mﬁ- _RZ W\T_ v_ ! X W\T_W = mm.u:T_ AOV
Y por tanto:
%% = wo:T_ + By H(HR,_ H+ xvr_ (o — Ax, - m%_:Lv (10)

Py=Py.—Ry_ HHP,_ H+R" " HPF,_, (11)

El paso final consistirfa en calcular la prediccién de { | condicionada a {,
simplemente sustituyendo las anteriores ecuaciones en la ecuacién de transicion:

Sremr =F&y +¢, (12)
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Dado que las estimaciones se actualizan recursivamente cada periodo, el filtro
de Kalman puede verse como un método bayesiano de actualizacion de probabi-
hdades subjetivas y. por tanto. para evaluar la evolucion de las expectativas

inflacionarias percibidas por los agentes econémicos.

Notas

! En la Figura | se resume la evolucién del proceso seguido por la pescta en el SME durante el
periodo considerado.
Esto es, en ¢l contexto de los modelos de juegos de politica monetaria. cuanto mas dispuesto se
muestra el gobieno a pagar los costos de la lucha antiinflacionaria, tanto mds efectivamente sefiala
sus preferencias, ¢ intenta ser considerado un gobierno fuerte en lugar de débil. Este andlisis nos
sugiere que el gobierno espaiol, al seiialar inicinlmente sus preferencias antiinflacionarias y al
seguir anclado en torno a la paridad prefijada, deberia haber conseguido un cierto grado de credi-
bilidad para sus politicas.

3 En Miller y Sutherland (1993) se exponen una serie de explicaciones tebricas para justificar las
rigideces en la inflacién.

4 En Sapena y Tamarit (1998) se presenta una sintesis de los principales estudios econométricos
realizados en torno a la existencia de efectos de credibilidad en el SME.

5 Por ejemplo, en Driffill y Miller (1993) se modelizan las expectativas de realineamiento segiin el
comportamiento observado del gobierno, mediante una distribucién Poisson cuya tasa de llegada
es actualizada por el sector privado siguiendo la regla de Bayes. Sin embargo, esta modelizacién
resulta demasiado mecanicista, siendo mucho mds realista suponer que los agentes econémicos
privados esperan que un realineamiento sea mds probable en tiempos de recesién y menos cuando
los desequilibrios econémicos son menores.

6 También Ozkan y Sutherland (1993) cspecifican explicitamente una funcién objetivo del gobiemo
para analizar las causas y efectos de un colapso completo de up sistema de tipo de cambio fijo.
En Drazen y Masson (1994) se cita como simil el caso de un amigo que nos anuncie una mafana
que se ha tomado en serio ¢l perder peso, y que ha decidido no comer a mediodia. Anade a ello
que ha estado sin comer dos dias. ;(Nos hace mds o menos creible esta informacién el anuncio de
que no va a comer a mediodia? Segin el andlisis generaimente empleado, cada vez que deja de
comer. es mas creible ¢l anuncio de que tampoco va a comer la préxima vez; sin embargo, tam-
bién puede decirse que cada vez que ayune, estard por ello mds hambnento y, por tanto, es menos
probable yue mantenga su dieta la préxima vez.

8 Los cadigos Gauss utilizados para realizar la estimacion son una modificacién del aplicado en
Hamilton (1994). Estos c6digos se encuentran disponibles previa peticién a los autores.

Y Véase al respecto, Dolado y De Lamo (1993). p. 112.

En el trabajo de Eichengreen. Rose y Wyplosz (1995) se analizan Jas causas y consecuencias de

diferentes episodios de turbulencia monetaria para veinte paises de la OCDE y. en particular, de

la crisis del SME.

It Véanse detalles al respecto en Hamilton (1994).

= Cuando cstos elementos son desconocidos, se lleva a cabo a partir de unos valores iniciales la

estimacién por maxima verosimilitud de dichos elementos, estimacién que puede llevarse a cabo
por diferentes métodos.

(=)
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