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RESUMEN

El objetivo de este trabajo se centra en analizar una serie de rasgos teéricos y
empiricos que ponen de manifiesto y avalan el cumplimiento del modelo lider-
seguidores en la practica del funcionamiento del Sistema Monetario Europea {SME).

Para ello, en primer lugar, se presentan unaos resultadas teéricos a partir de lag
cuales se deducen unos elementos que refuerzan lo autenomia e independencia de
la politica monetaria de un pais frente a los demds, en un contexto de tipos de
cambio fijos-ajustables y libertad total para los movimientos de capital. En segundo
tugar, del andlisis de las pruebas empiricas disponibles relacionadas con las
intervenciones cambiarias, se deduce el papel de lider que ha desempenado &l
Bundesbank en la determinacion del tipe de cambio de las monedas del SME frente
al dolar y la relevancia del marco alemdén como moneda pivote del Sistema,

El cumplimiento de este modelo asimétrico le ha permitido o Alemanio liberarse,
en gran medida, del peso de los ajustes monetarios ante perturbaciones o crisis
cambiarias y mantener una politica monetaria autdénoma orientada a conseguir su
objetivo de bajas tasas de inflacién.

SUMMARY

The objective of this paper is to analyse certain theoretical and empirical aspects
that underline and support the leader-follower model as that being used by The
Eurapean Moneraty System (EMS).

Firstly, theoretical results are presented which imply and reinforce the independen-
ce of monetary policy of different countries, in a context of fixed-adjustable exchange
rates ond perfect capital flows. Secondly, an analysis of available empirical tests
related to exchange rate intervention is used to show that the role of leader has been
taken by the Busdenbank as far as determining the EMS currencies exchange rates
against the dollar is concerned, and that the Deutschmark has acted as the pivat
currency in the System.
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The fulfilment of this asymetric model has allowsd Germany to laegely liberate
itself of the weight of the monetary adjustements required during perturbations or
exchange rate crisis, and maintain an independant monetary policy designe to
achieve the objetive of low inflation rates.

L. Introduccion

Existe un amplic consenso acerca de la idea de que el Sistema Monetario
Europeo (SME) ha funcionado de manera asimétrica y escasamente cooperativa
desde el momento de su creacién a principios de 1979, Esta interpretacion atribuye
a Alemania, pais de gran reputacién en la aplicacién y mantenimiento de sus politi-
cas econdémicas, la capacidad pora fijar, de forma auténomao, su politica monetaria
orientada a conseguir bajas tasas de inflacion. Y reconace que los demas paises
participantes en el SME habrian subordinade el cumplimiento de sus obijetivos
monetarios internos, cediendo parte de su autonomia, con el fin de mantener
estables los tipos de cambio de sus monedas frente al marco alemén y conseguir,
asi, tasas de inflacién mucho mds cercanas a las de Alemania.

De hecho, algunos autores consideran que la expresidén SME y la terminolo-
gia que lleva conexa (la parrilla de paridades, las bandas de fluctuacién, el
indicador de divergencia, los meconismos de crédito, etc.) sugieren un grado de
cooperacién monetaria que no se corresponde con la naturaleza del funcionamiento
del Sistema en la practica. Por ello, creen que es mas apropiade e ilustrative utilizar
lo denominacion de "Zona-Marco®, cuya utilizacién es frecusnte entre los analistas
y comentaristas de los mercados financieros, y resalta mejor el papel dominante del
marco alemdén frente a un grupe de otros monedas que, en mayor o menor medida
son sus satélites.

El objetivo de este trabajo consiste en ofrecer una vision panorémica
retrospectiva de una serie de rasgos tedricos y pruebas empiricas que, en efecto,
ponen de manifiesto y avalan el cumplimienio del modelo lider-seguidor en la
practica del funcionamienio del SME (1).

Los conceptos de simetric y cooperacién de este trabajo son los que
tradicionalmente se utilizan en la teoria de juegos. Asi, un sistema simétrico es aquél
en el que todos los paises tienen una posicidn similar, no habiendo ninguno que
desempefe una funcién de liderazgo, en el sentido de llevar a cabo politicas
econdémicas que sean seguidas por el resto de los paises miembros del sistema,

Por ofra parte, en un sistema cooperativo se supone que las autoridades
econdémicas de los paises miembros desean y tienen capacidad para decidir
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conjunta y simultdneamente sus politicas econémicas, teniendo en cuenta sus
interdependencias, de forma que se alcancen unos objetivos cancretos comunes y
que se maximice el bienestar conjunto de dichos paises (2).

El presente tfrabajo se ha estructurado en cuatre secciones. En la seccién ||
se presentan los resultados de un modelo teérico desarrollado por Giavazzi y
Giovannini (1987), de los cuales se deducen una serie de elementas que refuerzan
la autonomia de la politica monetaria de un pais frente a los demds en un contexto
de libertad total para los movimientos de capitales. Se obtiene, por ejemple, que
reduciende lo intervencion en los mercados de divisas y esterilizando las repercusio-
nes monetarios de las variaciones de las reservas exteriores se pueden aislar la
oferta monetaria y el tipo de interés interno de las influencias exteriores.

En la seccién Il se aportan datos empiricos, de procedencia diversa, que a
tenor de lo que se ha establecido en la seccién anterior, demuestran gue Alemania
ha desempeniado el papel de lider en el grupo de paises que participan en el SME,
a pesar de los propésitos de simetria y cooperacion que se recogen implicitamente
en la normativa que regula ese Sistema. En la seccidn IV se presentan algunas
consideraciones finales a modo de conclusiones del trabajo.

1. Marco teérico

El modelo tedrico que utilizamos en esta seccién como marco de referencia
para deducir y analizar los factores que pueden contribuir a una mayor independen-
cia y auvtonamia de la politica monetaria de un pais frente a los demés, fue
desarrollado por Giavazzi, F., y Giovannini, A., (1987,1989).

Se trata de un modelo de equilibrio parcial del mercade monetario
internacional aplicado al dmbito de dos paises interdependientes (nacional y
extraniero), bajo las hipétesis de: perfecta movilidad de capital, ausencia de
controles de capital y tipos de cambio fijos.

De la resolucién de sistema de ecuaciones de comportamiento que
caracterizan dicha modelo, se obtiene que la oferta monetaria y el tipo de interés
de cada pais, quedan determinados por las expresiones siguientes:

M (1 -®D + ® Dx - ®[(v - vs) + dx] (1)

M+ = (1 -®D + @D + (1 - ®Y[(v - v*) + dx] (2)
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i=-d'l[(1 DD +v) + ®D= +v¥)] + € (3)
ir - —d(1 - DD +v) + BDx +vH)] - (4)
donde @ = - gd - b)

g1 - ~ 1 - gl - b¥)

Las definiciones de las notaciones utilizadas son las siguientes:

- M: Oferta Monetaria.

- p  Componente auténomo del crédito interno.

- i: Tipo de interés nominal.
- v: Purdmetro exégeno que recoge los cambios en la velocidad de circulacion del
dinerc ante perturbaciones de naturaleza exégena, (modificaciones en los hébitos
de pago, cambios en las propensiones del piblico a la frugalidad y el atesoramien-
to, etc).
- x: Pardmetro exdégeno que puede representar perturbaciones tales como por
ejemplo, cambios en las preferencias de los agentes entre titulos nacionales y
extranjeros, expectativas de modificacicnes en los tipos de cambio, prima de riesgo,
etc.
- d: Semielasticidad de la demanda de dinero respecto del tipo de interés.
- b: Coeficiente de esterilizacién.
- g: Coeficiente de intervencién,

Légicamente, los valores de "b" y "g", estdn acotados entre cero y uno.

@ : Coeficiente de compensacién del crédito interno.

El simbolo (*) dencta las variables y parametros del pais extranjerc. De las
ecuaciones 1 a 4 se deducen los siguientes resultados:

1} Para cualquier regla de intervencién cambiaria dada, e independiente-
mente del volumen de la intervencién (para cualquier valor de g), si las autoridades
del pais nacional esterilizan completamente las repercusiones monetarias de las
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variaciones de las reservas exteriores (b=1), se tendréd que @ = ¢ . Por tanto,
M - D; M= =D + (v - v+) + dx;

i=-d'(D v i* = -d (D vv) x

Es decir, tanto el comportamiento de la oferta monetaria como el del tipo de
interés del pais nacional, dependen Gnica y exclusivamente de las condiciones de
su propio mercado, esto es, del volumen de crédito interno que las autoridades
monetarias deseen conceder en funcion de sus objetivos monetarios internos.

Por el contrario, la cantidad de dinere del pais extranjero asi como su tipo
de interés dependen no solo de la situacidn en su propio mercado, sino también de
factores monetarios del otro pais y de las perturbaciones en el mercado interna-
cianal de titulos (x). En esta situacién, el banco central extranjero pierde el control
de sus reservas monetarias y, por consiguiente, el control de su oferta monetaria.

De la misma forma, para cualquier regla de intervencién dada (para
cualquier valor de g} si las autoridades extranjeros esterilizan totalmente las
repercusiones monetarias de las variaciones de las reservas exteriores (b*=1), nos
encontramos en la situacién opuesta; es decir, es el bance nacional quien pierde &l
control de su oferta monetaria.

2) Independientemente de que un pais esterilice o no las repercusiones
monetarias de las variaciones de las reservas exieriores, si dicho pais actta como
lider frente a ofro(s) pais{es) y ello le permite reducir al minimo sus intervenciones
cambiarias o, en caso extremao, no intervenir (g=0), los efectos sobre su oferta
monetaria o los fipos de interés serian exactamente los mismos que los descritos en
el punto uno. Todo el ajuste en forma de pérdidas de reservas exteriores, recae
sobre el pais extranjero que juega el papel de seguidor. La situacién contraria se
daria, légicamente, si el pais extranjero fuese el que desempene el papel de pivote
o lider.

En suma, de los resultados tedricos sefialados anteriormente se extrae la
siguiente conclusién: en un sistema de tipos de cambio fijos-ajustable, ante una
perturbacidn en los mercados de divisas, si un pais esteriliza los efectos monetarios
de las variaciones de sus reservas exteriores, o bien tiene capacidad para evitar o
reducir al minimo sus intervenciones cambiarias, cada una de estas medidas le
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permitirian aislar, en gran parte, su oferta ronetaria y los tipos de interés de
influencias o perturbaciones exégenas.

I1l. El SME y las politicas de Intervencion

En esta tercera seccion se analizan una serie de rasgos basicos relacionados
con las politicas de intervencion de los bancos centrales de los paises miembros del
SME a lo largo de sus mds de 15 afos de existencia.

Antes de proceder a analizar estas pruebas, se presenta una descripcién de
la normativa que regula los distintos tipos de intervenciones previstos en el
Mecanismo de Cambios e Intervencidn (MCI) del SME.

Con esta descripcién se persigue una deble finalidad: primera, exponer las
razones por las que las manifestaciones y exigencias de los paises miembros a favor
de una actuacién simétrica y coordinada en los mercados de divisas, (como asi
queda recogido en la normativa que regula 2l MCI), han sido sustituidas, en la
practica, por la aceptacién comun del principio de convergencia hacia el mejor
"actor' en materia de inflacion. Y segunda, corroborar los resultados teéricos de la
seccion |l en el marco de la normativa y funcionamiento practico del SME.

1. Las intervenciones cambiarios: regulacién y efectos monetarios

El acuerdo constitutivo del SME de 13 de Marza de 1979 contiene un
conjunto de reglas explicitas que regulan los distintos tipos de intervenciones -
marginales e intramarginales- en los mercados de divisas.

a) En lo que respecta a la intervenciones marginales se establece que
cuando una moneda alcanza el margen inferior o superior frente a cualquier ofra
moneda del MCI, los dos bancos centrales emisores de las respectivas monedas
tienen la obligacién de intervenir en los mercados de cambios, de forma automética
y sin limite de cantidad, compartiendo al cincuenta por ciento las cargas de las
intervencion que deben realizarse exclusivarnente en monedas de los paises
participantes en el Sistema.

Las divisas requeridas para las intervenciones pueden ser obtenidas o través
del Mecanismo de Financiacion a Muy Corto Plaze (FMCP), que son lineas de crédito
abiertas por medio de las cuales cada banco central pone su propia moneda a
disposicion de los demés bancos, a través de la intermediacién del Fondo Europeo
de Cooperacién Monetaria (FECOM).
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A mado de ejemplo, consideremos el supuesto de dos monedas, la peseta
y el marco alemdan, que se encuentren en oposicion; es decir, la peseta se encuentra
en el limite inferior de la banda respecto al marco que se encuentra en limite
superior. Los bancos emisores de coda una de estas monedas se ven obligados o
intervenir en los mercados de divisas para situar o la peseto (moneda "débil"} y al
marco (moneda "fuerte”) dentro de las bandas. El Bundesbank a de comprar pesetas
a cambic de marcos en su propio mercado y el Banco de Espana a vender marcos
o cambio de pesetas.

De acuerdo con la normativo establecida, la financiacién para estas
intervencianes obligatorias se produce por parte del bance central emisor de la
moneda "fuerte” en favar del banco central de la meneda "débil".

El Bundesbank le proporcionarfa el volumen suficiente de marcos al Banco
de Espana paro que los vendiera en sy mercado (crédito en marcos alemanes a
través del FECOM), y al mismo tiempo le remitiria las pesetas adquiridas en sl
mercado alemdan comao consecuencia de su intervencion. Esta Oltima operacién se
registraria como un crédito en pesetas que el Bundesbank le proporciona al Banco
de Espafia para que éste le devuelva su equivalente en marcos.

Fruto de estas dos operaciones de financiacién, el Banco de Espafia asumirla
una posicién deudora por el importe tanto de sus intervenciones (crédito en marcos)
como de las realizadas por el Bundeshank (crédito en pesetas), en tanto que el
Bundesbank tendria una posicién acreedora que seria, |6gicamente, del mismo
importe. En una situacién como la descrita las intervenciones marginales afectaran,
de forma siméirica, a la base monetaria de los dos palses involucrados (3).

Efectivamente, en el banco central emisor de la moneda “fuerte" se
produciria un aumenta de la base monetaria por el importe equivalente de sus
compras de la moneda "débil" a cambio de la suya en su mercado, mas el volumen
de marcos alemanes proporcionados al banco emisor de la moneda "débil" para
que las vendiera en su mercado. Por su parte, en el caso del banco central emisor
de lo moneda "débil" se produciria una disminucién de su base monetaria por el
misma importe,

En determinadas circunstancias, ambos bancos centrales pueden acordar
gue el Bundesbank no remita al Banco de Espafia las pesetas adquiridas en el
mercado alemdan. En tal caso, las variaciones que experimentan las bases
monetarias no son simétricas; esto es, la expansién de la base monetaria alemana
seria exactamente la misma que en la situacién anterior, mientras que la base
monetaria espafiola se contrae solo por la cantidad de marcos alemanes que el
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Bundesbank proporcionsé al Banco de Espafia para que procediera a venderlos en
su mercado.

Por consiguiente, dadas las reglas explicitas para las intervenciones
marginales los efectos monetarios de las mismas son totalmente simétricos, a menos
que se llegue a un acuerdo o compramiso entre los bancos centrales, en cuyo caso
ambos paises se verian afectados aunque las variaciones que experimentan las
respectivas bases monetarias no son totalmente simétricas. Ahora bien, en
cualquiera de las dos situaciones indicadas, los efectos monetarios (expansivos) de
las intervenciones tendrian consecuencias negotivas, en términos de inflacién, para
el pais de meneda "fuerte” (Alemania).

b) En cuanto a las intervenciones intramarginales, su regulacién se limita,
practicamente, a la autorizacidn para que éstas se realicen, bien en monedas
europeas, previo permiso del banco emisor cuya moneda es objeta de utilizacién,
(el banco emisor esta capacitado para retirar su permiso en aquellos casos en los
que la intervencion producia efectos no deseables sobre su moneda), o bien en
délares USA, en cuyo caso, las intervenciones estan sujetas a un requerimiento de
concertacion entre los paises miembros.

La rozén principal de esta disposicién fue evitar que las intervencicnes
pudieran debilitar la cohesién del SME & acentuar la tendencia del dolar en los
mercados de divisas. Ademds, se explicitaba que las intervenciones intramarginales
no gozaban de acceso automdtico a la FMCP. De hecho, hasta 1987 no existia un
mecanismo institucional para dichas intervenciones (4).

El impulso a la creacidén de un importante fondo de reservas en monedas
europeas ha sido reiteradamente frenado por las autoridades alemanas, ante el
temor de que los paises deudores o de monedas débiles utilizaran diche mecanismao
como un medio para aliviar sus problemas internos, a costa de aumentar la base
monetaria de los paises acreedores, cuyas consecuencias en términos de inflacién
podrian ser muy negativas para estos Oltimaos.

En lo que respecta a los efectos monetarios de estas intervenciones existe
vna diferencia significativa respecto de las marginales. La diferencia reside en el
hecho de que los intervenciones intframarginales Unicamente son realizadas de
tforma unilateral.

Siguiendo con el ejemplo anterior, si el Banco de Espana decide intervenir
dentro de los mdérgenes de fluctuacién para contener la depreciacion de su moneda
respecto del marco alemdn, bien sea para evitar los efectos negatives en su
comercio exterior y/o por deseo tacito de mantener estable la cotizacidn del marco,
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la financiacion para tales intervenciones, generalmente se obtiene de las siguientes
farmas:

* Utilizando sus propias reservas de divisas. (DM)

* Tomando prestado marcos alemanes en los euromercados.

* Mediante préstomos en marcos alemanes, concedidos por otros bancos centrales

distintos al banco emisor de la moneda fuerte.

* Indirectamente, utilizando como moneda de intervencién el dolar americano.
En cualquiera de estas formas, se produciria un efecto contractivo sobre la

base monetaria en Espana, pero sin ningOn efecto sobre la base monetaria

alemana, ya que el Bundesbank no aprecia cambios en sus pasivos menetarios. Por

tanto, los efectos monetarios de las intervenciones intramarginales son acusada-

mente asimétricos, recayendo el peso del ajuste tan solo sobre el pafs que

interviene.

La escasa regulacién de las intervenciones intramarginales respecto de las
marginales obedecia, en su origen, a dos causas concretas: o primera, respondia
a las expectativas -procedentes de la experiencia de la "serpiente” monetaria
europea- de que la mayor parte de las intervenciones tendrian lugar en los
mdrgenes. Se creia que solo con el paso del tiempo, y de forma ocasicnal, se
producirfan intervenciones intramarginales. La segunda, reflejaba el deseo de la
mayoria de los pafses miembros de una actuacion simétrica y coordinada en los
mercados de divisas, a fin de compartir la carga de intervencién y, por consiguiente,
los efectos monetarios que se pudieran derivar de la misma.

3in embargo, los sucesos acontecidos a lo largo de los afos han sido muy
distintos de los esperados. Practicamente al dia siguiente de la creacion del SME
tuvo lugar el segundo shock del petrdleo, originande importantes desequilibrios en
las balanzas de pagos de los paises miembros y un aumento considerable de las
tasas de inflacién con unos efectos adversos mds acusados en las economias
débiles. Por enfonces, este hecho fue decisivo para impulsar o los paises a reforzar
el consenso de llevar a cabo politicas de ajuste efectivas para los préximos afios,
considerandose que la estabilidad de los tipos de cambio ejerceria una importante
funcién disciplinaria que ocasionaria {ex-past] la convergencia en las tasas de
inflacién.

En cierto sentido se alcanzé un acuerdo técito cuyo objetivo prioritario fue
la estabilidad cambiaria, supeditando los objetivos monetarios internos bajo la
"presuncién” de que éstos podrian alcanzarse una vez conseguido el objetivo bésico.
Asi quedaria reforzada la tesis clave de los tedricos de la CE: la necesidad de ligar
la convergencia econdmica con una politica monetaria estable.
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La fuerza de los hechos doto al Sistema de una estructura acusadamente
asimétrica, en la que Alemania, el pafs con mayor credibilidad antiinflacionista,
fijaba unilateralmente su politica monetaria para conseguir el objetivo de inflacion
deseado, mientras los demds paises importaban esta politica o través del
mantenimiento de sus tipos de cambio frente dl marco dentro de las bandas de
fluctvacién establecidas (5).

Se resolvia asi, en la practica, el conocido problema que plantea el hecho
de gue en un drea con "n" paises interdependientes solo "'n-1" de ellos puedan
establecer auténomamente sus politicas monetarias. En un sistema de tipos de
cambio estables, este problema tiene dos vias de solucién: o todos los "n" paises
fijon cooperativamente las politicas monetarias y los tipos de cambico gue desean
mantener, o un pais fija su politica monetaria y abandona el control sobre el tipo
de cambio, mientras los restantes "'n-1" paises fijan el tipo de cambio y ceden buena

parte de su capacidad para llevar a cabo politicas monetarias independientes.

Al optar por esta segunda via, el SME atribuia a Alemania la funcién central
de servir de ancla o referencia Gltima para la consecucién de la estabilidad de
precios. Los demds paoises aceptaron soportar el peso de las intervenciones
cambiarias, supeditando sus objetivos monetarios internos, al mcmtenumlento de
unos tipos de cambio estables frente al marco alemén.

En este sentido, en lo que respecta a las politicas de intervenciones en los
mercados de divisas europeos, las pruebas empiricas disponibles indican que la
mayor parte de las intervenciones realizadas a lo largo de los afios han recaido,
principalmente, scbre los bancos centrales de Francia, Italia y Bélgica, y que,
ademds, han sido de caracter intramarginal. Sin embargo, las operaciones del
banco central aleman en los mercados de divisas en monedas de los paises del
Sistema han sido relativamente escasas.

En términos de lo que hemos expuesto en la Seccion |, podemos decir que
los valores de los coeficientes de intervencion y de esterilizacién de Alemania se han
acercado o cero y a la unidad respectivamente {6). Esto implica que la oferta
monetaria y los tipos de interés alemanes habrian permanecido practicamente
aislados de influencias exteriores, recayendo el pesc de los ajustes monetarios de
las intervenciones sobre los paises de monedas "débiles'.

Del andlisis de los sucesos acontecidos en los mercados de divisas que
avalan la hipétesis de asimetria nos ocupamos a continuacién.
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MONEDAS 1983 1985 1986 1984 1987 1990
21-3 22-7 7-4 4-8 12-1 -1
Franco FB/L +1.5 +2.0 +1.0 - +2.0 -
Corona DRK +2.5 +2.0 +1.0 - - -
Marce DM +5.5 +2.0 +3.0 - +3.0 -
Franco FF -2.5 +2.0 -3.0 - - -
Lira LT -2.5 -6.0 - - - -
Libra Irl.£ Florin -3.5 +2.0 - -8.0 - -3.5
FL +3.5 +2.0 +3.0 - +3.0 -
1990 1992 1992 1992 1993 1993
MONEDAS
8-10 13-9 17-9 21-11 30-1 13-5
Franco FB/L - - - - -
Cerono DRK - - - - - -
Marco DM - - - - -
Franco FF - - - - - -
Lira LIT - 7.0 - - -
Libra Irl.€ - - - - -10.0 -
Florin FL - - - - - -
Peseta PTS - - -5.0 -6.0 - -8.0
Libra Est.£ +5.5 - - - -
Escudo ESC - -6.0 - -

{*) Un signo - {+) significa una devaluacion (revaluacién) del tipo de cambio central de |

moneda.

FUENTES: Comisién de las Comunidades Europeas y Boletines del B. de Espofa.

{.Etapa: Las intervenciones en los mercados de divisas fueron frecuentes e
importantes en esta primera etapa y se caracterizaron por un excesa de ventas de

reservas exteriores sobre las compras,
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En los tres primeros afios de experiencia del funcionamiento del MCl del SME
el volumen total de intervenciones ascendié a 182.7 billones de délares. La mayor
parte de las intervenciones fueron realizadas en doélares, llegande a constituir un
71.5 por ciento del total de operaciones. Esta importante venta de délares fue
realizada para contener la fuerte presién al alza del délar en los mercados de
divisas y apoyar la relativa debilidad del marco alemdén frente al délar {ilustracian
1). Debilidad que se hubiese manifestado en una apreciacién de las divisas
europeas respecta al marco aleman, y en importantes desequilibrios en las balanzas
comerciales europeas con efectos inflacionistas para Alemania.
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(*) Medias mensuales. Fuente: Analistas Financieros Internacionales.
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En lo que respecta a los infervenciones en monedas del Sistema, solo un 11
por ciento de las operaciones se realizaron en los mérgenes y el 17.5 por ciento
restante tomd la forma de operaciones intramarginales, Es decir, las intervenciones
intramarginales representaron mds de los cuatro quintas partes del total de
intervenciones realizadas en el citado periado. Las pruebas empiricas disponibles

indican que el peso de estas operaciones recayd, fundamentalmente, en dos paizes:
Francia y Bélgica.

La asimetria en las paoliticas de intervencién se manifestd de forma muy clara
en esta primera etopa, asi como en las restantes, en lo evolucidn de dos variables
macroecondmicas: 1o bose monetaria de cada pais miembro y en los tipos de
interés. En lo que respecta al crecimiento monetario durante el perioda 1979-1982
la base monetaria en Francia experimenté un crecimiento medio del 11.5 por
ciento; en Holanda del 14 por ciento; en Dinamarca del 11 por ciento. Siendo este
crecimiento del 4.5 por ciento en Alemania (7). Asi mismo, en la ilustracion 2 se
aprecia la gran variabilidad de los fipos de interés de algunas monedas, conside-
radas débiles en el SME, respecto del tipo de interés de marca aleman, sobre todo

en los periodos que preceden y acompafian a los reajustes de paridades o crisis
cambiarics.

Il. Etapa: El periodo de 1983-1985 se puede considerar como un periodo
relativamente libre de tensiones debido a los logros que la mayaria de los paises
alcanzaron en la reduccién de las tasas de inflacién y sus déficit externes, y al
realineamiento de marzo de 1983 que restaurd la posicidn competitiva de 1os palses
miembros. Sin embargo, el délar continué apreciandose hasta finales de 1985; par
ello, el volumen de intervenciones en esta moneda siguié siendo importante y
ascendid a 79 billones de délares, lo que representaba un 54 por ciento del total
de operaciones.
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TIPSO DE INTERES DEL EUROMERCADRDO

A TRAES MESES . "

Tustracién 2
(*} Medias mensuales. Fuente: Analistas Financieros internacionales.

Las operaciones en monedas europeas, (sobre todo en marcos alemanes),
aumentaron sensiblemente respecte de la etapa anterior llegando a constituir un
45.5 por ciento sobre el total, pero tan sélo un 10 por ciento correspondieron a
intervenciones marginales. Es decir, en esia segunda etapa continuaban predomi-
nando las intervenciones intramarginales (89.5 por ciento). Recayendo el peso de
estas operaciones en tres pafses: Francia ltalia y Bélgica, en cambio el Bundesbank
no realizé, précticamente, ninguna operacién en monedas comunitarias.

A pesar de la relativa estabilidad cambiaria, en esta etapa se hablan
opreciado, sin embarge, cierlas deficiencias estructurales en los mecanismos del
SME que era necesario resolver; osi, el ECU continuaba configurade con gran
ambigiedad y la formula de creacién de esta "cesta" de monedas europeas seguia
constituyendo uno de los puntos débiles del SME.

En este orden de cosas, a comienzos de 1984 la mayoria de los poises
miembros, a excepcion de Alemania, consideraban que existian razones fundadas
por las que dicho afio podria configurarse como decisive para avanzar en la linea
de reformas que el SME requeria. Estas razones eran |as siguientes:
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a) La necesidad de reformular la composicién de la "cesta" de monedas que
componian el ECU, al haber tronscurrido cinco afos desde el inicio del funciona-
miento del SME y de acuerdo con la Resolucion del Consejo de Europa de diciembre
de 1978, creadora del SME.

b) Dado el auge del ECU en los mercados privados, podian plantearse
nuevos avances en el proceso de creacién de un "sspacioc monetario europec”,
superdndose el simple periodo de consolidacién de! SME.

c) Puesto que los mecanismos del SME habian funcionado técnicamente
bien, aunque de forma asimétrica, y habian legrade la estabilidad meonetaria
ansiada per los politicos comunitarios, se pensaba que las mejoras técnicas en su
estructura no causarian problemas apreciables en las econcmias de los paises y
superariun las deficiencios observadas.

En este sentido, en Febrero de 1984 el Parlamento Europec planted, entre
otras, las siguientes refarmas:

a) Limitar el uso de las intervenciones en délares en los mercados de divisas
BUrOpeos.

b) Reforzar el papel del FECOM. Siendo este organismo el encargado de
gestionar automaticamente el sistema de financiacién comunitario. Dotandole de
poderes reales de intervencién monetaria a fin de evitar enfrentamientos en el seno
del SME entre el marco alemén y las divisas débiles ante cualquier debilidad de la
divisa americana.

Esta situacion requeria una alternativa normative-institucional del FECOM que el
Bundesbank, en principio, no estaba dispuesto a aceptar.

c) Ampliar el SME incluyendo a la libra esterlina en el MCI. Elle campensaria
el excesivo papel que como moneda fuerte tiene el marco aleman, evitando la
polarizacién en torno a una Unica moneda dominante.

Pero todas estas propuestas de reformas, planteadas en la linea de un
funcionamiento del SME mads cooperativo y simétrico, fracasaron ante el desinterés
y reiterada reticencia del Bundesbank en fomentar la expansién del ECU como
divisa convertible e instrumento de reserva monetario ante el temor de importar
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inflacidn de otros paises. De nuevo, una politica econamica nacional de marcado
caracter antiinflacionista condicionaba los mecanismas de funconamiento del SME.

It Etapa: Durante el periodo de 1986 a finales de 1987, lo cotizacién del
délar experimentd una fuerte caida (ilustracién 1), hasta tal punto que los bancos
centrales europecs se vieron obligados no sélo a intervenir en los mercados de
divisas, (comprando délares), sino también a realizar politicas de ajuste en sus
respectivos tipos de interés. Entre diciembre de 1985 a diciembre de 1987 el dolar
se deprecio en un 35 por ciento frente al marco alemdan.

En Europa, los diferenciales de inflacidn habian caido a sus niveles mds
bajos desde principios de los anos setenta, sin embargo, la fortaleza del marco
alemén, propiciada en gran medida por la debilidad del délar {se invierte la
tendencia del periodo anterior) se hacia cada vez mas patente, debilitdndose, en
consecuencia, la posicidn externa de los demas paises del SME.

Esta nueva situacidn puede ser apreciada en la evalucion de las infervencio-
nes que se llevaron a cabo: importantes campras netas en délares y ventas netas
en monedas comunitarias, en especial marces alemanes. Las intervenciones en
délares se redujeron con respecto al periodo anterior, alcanzande un volumen total
de 38.8 billones de ddlares lo que representaba un 26.3 por ciento del total de
operaciones. Las operaciones en monedas comunitarias aumentaron sensiblements
llegande a constituir mas del 73 par ciento, si bien solo un 15 por ciento de estas
intfervenciones se realizaren en los margenes.

Mientras que todos los paises compartieron sus compras y ventas de délares
y marcos respectivamente, los datos aportados por Giavazzi y Giovannini {1989)
muestran que el Bundesbank tampoco intervino en esta ocasién dentro de los
mdrgenes, pero se vio implicado en las intervenciones marginales en los meses
anteriores al realineamiento de Enero de 1987, revaludandose el marco alemdn en
un 3 par ciento frente a la mayoria de las monedas dei SME.

Este reajuste fue solicitado por el conjunto de paises no como un medio para
corregir algon desequilibrioc fundamental de sus economias, sino ante las
importantes dificuitodes de seguir sosteniendo la fortaleza del marco aleman
respecto del dolar. De hecho este realineamiento tuvo lugar en un momento de
notable convergencia nominal de las distintas economias integrantes.
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Alo large de este periodo, la defensa rigida de la estabilidad de los tipos de
cambio; las dificultodes de los bances centrales para obtener la moneda alemana
con la que hacer frente a las intervenciones; las divergencias en las politicas fiscales
y. en general, la insuficiente coordinacién de las politicas econémicas, provocaron
serigs tensiones en los mecanismos del sistema e hizo dudar a las autoridades eco-
némicas sobre si continuar asignande mayor prioridad a la estabilidad de los tipos
de cambio dentro del SME, o centrarse en sus propios objetivas internos.

Como consecuencia de estas tensiones las autoridades econdmicas se vieron
obligadas a modificar los reglas de funcionamiento del MCl mediante el Acuerdo
de Nyborg-Basilea (Septiembre de 1987). Estas modificaciones consistieron,
bdsicamente, en amplior la financiacion disponible para la intervenciones
cambiarias, o través del FECOM. 5in embargo, no se realizé ninguna reforma
dirigida a sentar las bases para mantener una politica cambiaria comn frente a
terceros paises, ni se establecié ningldn tipo de acuerdo para alcanzar una
intervencion multilateral tendente a estabilizar los tipos de cambio intra-SME de
forma colegiada.

IV Etapa: Los afos transcurridos entre finales de 1987 o mediados de 1992
se han caracterizado por ser un periodo de relativa estabilidad cambiaria. Estos
cince afos han constituide el perfodo mas largo de toda la historia del SME donde
no se efectud ningln reajustes en las paridades centrales. Los factores manetarios
que contribuyeron de forma positiva a la estabilidad cambiaria de este periodo
fueron, entre otros, los siguientes:

a)Desde el recjuste de 1987 las divisas europeas que siguen al marco en
orden de importancia, es decir, el franco francés, la lira y el florin, han hecho una
utilizacién mayor del margen de fluctuacion permitido moviéndose con una mayor
libertad dentro de las bandas que en el pasado. Esto proporciond un mayor margen
para la puesta en préctica de las politicas monetarie y cambiaria y contribuys, por

consiguiente, a que las revisiones de las paridades centrales fuesen menos
frecuentes.

b) El reforzamiento del Sistema por la incorporacién de tres nuevas monedas
al MCl, la peseta (Junio de 1989), la libra esterlina (Octubre de 1990) y el escudo
portugués (Abril de 1992).

iNDICE



iNDICE

Fl SME: modelo de comportamiento asiméirico 59

c) La reduccion progresiva de los diferenciales de inflacion de los paises
miembros y un sustancial estrechamiento de los diferencicles de inferés respecto o
Alemania.

dJE! ciclo econdmico expansive que experimentd la ecocnomia europea en
los primeros afios de este periodo y, en particular, la econemia alemana come
consecuencia del proceso de reunificacién. En paralelo los tipos de interés del marco
aleman (y las tasas de inflacion germanas) comienzan una senda claramente aolcista
gue se mantuvo hasta mediados de 1992, Esta elevacién del tipo de interés aleman
y, por tanto, del resto de los monedas, sin embarge, no generé tensiones
importantes en el Sistema, al ser perfectamente asumibles por las economias en
clara expansion.

e} Por Gltimo, la firma de Tratado de Maastricht a finales de 1991 fue un
factor positivo que contribuyd al mantenimiento de las paridades centrales, a pesar
de que ya en esa fecha determinados paises, en particular Espafia, ltalia y el Reino
Unide, daban signos de importantes desequilibrios basicos (en el caso de los dos
primeros} o de incapacidad de mantener los tipos de interés tan elevados que
imponia la economia alemana (en el caso britanico).

El Tratado de Maastricht intensificé las expectativas de convergencia
econémica entre los paises, y doté al mercado de un calendario y unos instrumentos
de medicion de esa convergencia. El resultado de todo ello fue, en principio, un
exceso de credibilidad, con inmediata traduccién en la estabilidad de los tipos de
cambio.

En lo que respecta a las politicas de intervencién de los bancos centrales en
este cuarto periodo, aungue no han sido proporcionados datos oficiales sobre el
volumen de intervenciones cambiarias, los analistas del SME destacan que, en lineas
generales, el modelo de comportamiento seguido por los bancos centrales europeos
presenta la misma naturaleza asimétrica que tenia en los afios anteriores.

Esto es, escaso numero de intervenciones por parte del Bundesbank, e
infervenciones abundantes por parte de los demds paises evropeos. Es mds, incluso
en la importante crisis desencadenada en el SME a mediados de 1992, en donde
se invirtié drdsticamente la situocién de estabilidad combiaria del periodo anterior,
la mayoria de los medios econdmicos especializados han calificado de relativamente
"simbdlica" lo actuacién del Bundesbank en los mercadeos de divisas en apoyo de las
maonedas déhiles, la lira italiana y, en particular, la libra esterlina.
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V Etapa: A mediados de 1992 se produce sin duda fa mayer crisis de toda
la historia del SME, tanto por sus dimensiaones come por sus efectos perturbaderes,
sobre todo cuando se tiene en cuenta que el Sistema venia siendo la principal area
de estabilidad cambiaria def mundo. Esta crisis se ha saldado con un balance poco
ophmista:

ajCinco realineamientos en tan solo nueve meses {de Septiembre de 1992
a Mayo de 1993), y posteriormente (Agosto de 1993) una ampliacién de las bandas
de tluctuacién hasta un + 15 por ciento. Las autoridades helandesas decidieron
mantener paro el florin Yo banda estrecha respecte al marco aleman,

b) El abandone voluntario del MCI por parte de la libra esterlina y la lirg
italiana a mediados del mes de Septiembre.

cjuna importante pérdida de las reservas centrales de ltalia Francia, Reino
Unide y Espaio.

d) La adopcién de medidas extraordinarias en materia de movimientos de
capitales por parte de las autoridades espafiolas, portuguesas e irlandesas.

e} Un enfrenfamiento directo entre las auteridades britanicas y alemanas,
con posiciones estratégicas claramente divergentes a la hora de resolver, entre
ofros, el problema de la inestabilidad cambiaria, circunstancia gue ha puesto en
entredicho la voluntad de caoperacién entre ambas autoridades v la resistencia de
los autoridades alemanas a perder su liderazgo y poner en peligro su credibilidad
antiinflacionista justamente ganada a lo largo de los afos.

Las causas de las recientes turbulencias cambiarias son diversas y complejas
(8). El detonante més inmediato de esta crisis cambiaria fue el rechazo de pueblo
danés a la ratificacion del Tratado de Maastricht. Sin embargo, la crisis ne hubiera
alcanzado tales dimensiones si no se hubiera encontrado con una situacion
propiciada por el lado de los fundamentos macroeconémicos de los paises
comunitarios, caracterizada, desde un punto de vista interno, por unas marcadas
diferencias en las posiciones ciclicas de las economias europeas. Y desde un punto
de vista externo, por la puesta en préctica de politicas monetarias antagénicas por
parte de los bancos centrales de Alemania y Estados Unidos, (politica contractiva en
el primerc y expansiva en el segundo).
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En lo que se refiere ol factor interno, el origen de la crisis parece gestarse a
lo largo de 1990 o raiz del proceso de reunificacion alemana. El importante
aumento que experimentd o demanda interna como consecuencia de este procese
de reunificacion, permitié que la fase expansiva del ciclo econémice aleman se
prolongase, frente al comportomiento desacelerador que comenzaban o registrar
el resto de los economias europeas.

Las diferencias en las posiciones ciclicas de las economios europeas se
fueron acrecentando notablemente a lo largo del afio 1991 y principios de 1992,
lo que obligaba a los respectivas autoridades a instrumentar unas politicas
econdmicas con un claro sesgo divergente. Mientras Alemania seguia manteniendo
su objetivo de lucha antiinflacionista, y por tanto, aplicando medidos monetarias
restrictivas, en el resto de los paises comunitarios comienzan a ser necesarias
paliticas monetarias mas laxas para evitar entrar en la recesion.

A pesar de esta situacién, como se ha sefialade anteriormente, la firma del
Tratado de Maastricht supuso un notable avance hacia la construccién de la Unién
Europea, que reforzo la credibilidad de los politicas econémicas en cuante a lo
consecucién de los planes de convergencia, y ejercid unos efectos muy positivos
sobre las expectativas de mantenimiento de la estabilidad cambiaria. Este fue asi
porgue el mercado concedid una mayor credibilidad o las politicas de meneda
fuerte, lo que permitiria reducir gradualmente las divergencias existentes.

Sin embargo, tras el resultado negativo del referendum danés sobre la
ratificaciéon del Tratado de la Unidn Europea, celebrado el dia 2 de junio de 1992,
los expectativas de los agentes que operan en los mercados de divisas cambiaron
radicalmente. Lo pérdida de confianza en la convergencia de las respectivas
economias, obligé a los agentes a valerar los riesgos de cada moneda en funcion
de la situacién real de sus respectivas economias y no en funcién de las "promesas”
politicas del acuerdo firmado. El considerable aumento de la incertidumbre sobre
el futuro de la Unién Europeo hizo oflorar las divergencias existentes entre las
economias europeas, lo que se tradujo en un procese gradual y continuado de
apreciacién del marco alemdn y de debilitamiento de las monedas de aquellas
paises con tasa de inflacién relativamente mayores, como Italia, Espafia, Reino
Unido y Portugal,
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La inestabilidad de las divisas europeas se acentud durante los meses de
julio y agosto de 1992 coma consecuencia de un importante factor externo que ha
venido condicionando el funcionomiento del SME desde su ereacién: la agudizacion
de lo debilidad del dolar, come resultado de lo aplicacién por parte de la Reserva
Federal de una politica monetaria de sesgo marcadamente relajador.

Las politicas monetarias antagénicas par parte de los bancos centrales de
Alemania y Estados Unidos amplié el diferencial de tipos de interés favorable o los
titulos denominados en marces alemanes, y tuve como efecto derivado na sélo la
coida del dolar en términos de marcos hasta niveles desconocidos después de la |l
Guerra Mundial {ilustracién 1), sino también la ogudizaciénecién de presiones
especulativas en contra de las monedas mas débiles del SME.

A mediados de septiembre de ese mismo aiio se produjo el mayor atague
especulativo de toda la historia del SME en el que se vieron implicadas tres
monedas, la lira italiana, la libra esterlina y la peseta. Comao consecuencia, las
auvtoridades briténicas e italionas decidieron suspender, al menos temporaimente,
su participacién en el MCI del SME.

Ante la ausencio de una verdadera politica cambiaria coordinada entre los
paises comunitarios, las presiones especulativas continuaron en los meses
siguientes. Asi, el 19 de noviembre la corona sueca tuvo que abandonar el MCI det
SME y pasé a un régimen de libre flotacién. Dos dias mas tarde se decidié devaluar
la peseta y el escudo en un 6 por ciento. A principios de 1993 las presiones se
concentraron scbre la libra irlandesa que tuvo que ser devaluada en un 10 por
ciento el dia 30 de Enero. A mediados del mes de mayo se produjo la tercera
devaluacién de la peseta. Finalmente, el dia 2 de agosto de 1993 se procedis a la
ampliacidn de las bandas de fluctvacién y parece que esta medida puso fin a la
crisis del SME (9).

Con la mayor flexibilidad introducida, el Sistema ha experimentado una
relativa estabilidad, noe ha habido necesidad de llevar o cabo intervenciones
oficiales importantes y continuadas en los mercados de divisas pora salvaguardar
la estabilidad de las monedos de los paises miembros y, en general, los tipos de
cambio se han mantenido relativamente cerca de sus paridades centrales frente al
marco aleman.
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IV. Conclusiones generales

El presente trabajo se ha centrado en el andlisis de una serie de rasgos
tedricos y empiricos que tratan de poner de manifiesto que el SME ha funcionado
segUn las hipdtesis de un modelo de comportamiento estratégico lider-seguidaores.

Para elle, en primer lugar, se presentan unos resultados teéricos o partir de
los cuales se deducen una serie de elementos que refuerzan la autonomia e
independencia de la politico monetaria de un pais frente a los demdés, en un
contexto de tipos de combie fijos y libertad total para los movimientes de capitales.
En segundo lugar, se analizan unos hechos y pruebas empiricas relacionadas con
las politicas de intervencion de los bancos centrales, su normativa y los efectos
monetarios que las mismas han provocado en los principales paises mismbros de
Sistema.

Del andalisis de todos estas cuestiones se han obtenido las conclusiones
siguientes:

1)La historia del SME ha venido condicienado por los avatares del dolar en
los mercados de divisas y la continua apreciacién del marco aleman frente a las
demas monedas participantes.

2} £l SME es un régimen cambiario que, en la practica, ha funcicnade de
manera acusadamente asimétrica y escasomente cooperativa.

Esta asimetria queda reflejada en los rosgos siguientes: la mayor parte de
las operaciones realizadas por el Bundesbank han tenido como meta, casi exclusiva,
suavizar la evolucién de la cotizacion del dolar y, de este modo, evitar la
apreciacién (o depreciacidn) de su moneda respecto de la divisa americana. En
combio, sus intervenciones marginales e intramarginales en apoyo de las monedas
europeas "débiles" han sido relativamente escasas e incluso practicamente nulas a
lo largo de afos consecutivos.

Por el contrario, los demas paises europeos, en particular Francia, Bélgica
e ltalia, se han visto comprometidos o “forzados" a realizar importantes operaciones
intramarginales con una doble finalidad: de una parte, apoyar al marco aleman en
los periodos de crisis e inestabilidad de la meneda americona y, de otra, tratar de
mantener una cotizacién estable de sus monedas frente a la divisa alemana.
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Esto es, todos los palses miembras del Sistema aceptaran, en virtud de un
acverdo tacito, que las autaridades monetarias alemanes eligieran no solo la ¢lase
y magnitud de sus infervenciones cambiarias sino fambién el momento de llevarias
a cabo atendiendo, Unicamente, a sus objetivos nacionales en materia de inflacién.
Se pensaba que la vinculacion a un "ancla nominal" contribuiria a reforzar la
disciplina y credibilidad antiinflacionista de las politicas econédmicas de los paises
propensos a la inflacién, y que ello tendria como resultado un proceso de

convergencia y estabilidad sostenida de las tasas de inflacidn del conjunto del
Sistema.

La consecuencia de la asimetria prevalente en el SMFE sobre las mercados
de dinero es bastante directa: los tipos de interés alemanes permanecen mdas
aislados de las perturbaciones internacionales que los tipos de inferés de las
monedas de los demas paises miemhbros.

La observacién empirica confirma que, sobre todo, en los periodas que
anteceden y acompanan a los reajustes de paridades o crisis combiarias |g
demanda de marcos alemanes tienden a aumentar respecto @ las demas monedas
europeas, dando lugar a perturbaciones exdgenas en los mercados de divisas euro-
peos. En esos momentos, las expectativas sobre variacion de los tipos de cambio se
modifican con suma facilidad, y aparecen en escena moltiples factores que alteran
las primas de riesgo inherentes a la adquisicion de determinadas monedas. En estas
circunstancias, los ajustes de tipos de interés que todo esto origina quedan
reflejadas, de manera sustanciol, sobre los tipos de interés de las monedas mas

déhiles.

En suma, el modelo de funcionamiento descrito le ha permitido a Alemania,
pais de gran reputacion y credibilidad ontiinflacionista, liberarse, en gran medida,
del peso de los ajustes monetarios ante perturbaciones o crisis cambiarias. De este
modo, ha sido capaz de mantener a lo largo de los afios una politica monetaria
auténoma e independiente, orientada o conseguir su objetive de inflacién dessodo.

3) Ante el rebraote inflacionista de los Gltimos anos, la austeridad de la
polftica monetaria alemana seguida por la mayoria de los demas paises ha restado
dinamismo a dichas economias y ha supuesto un freno al crecimiento econémico
del resto del Sistema, con consecuencias negativas sobre los niveles de empleo.
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Estos efectos negativos se han visto reforzados ante lo importante crisis
desencadenada en el SME a partir de mediados de 1992, como resultado de una
serie de aconfecimientos de naturaleza interna y externa, entre otros, tales como:
la supresion de las restricciones o controles a los movimientos de capitales exigida
por la creacién del Mercade Unico, permitiendo que los flujos de capitales de
caracter especulativo alcanzaran volomenes hasta entonces desconacidos; la
todavia ausencia de coordinacién fiscal; los divergencias entre |as variables reales
de los paises miembros del Sistema vy, finalmente, fa puesta en practica de politicas
monetarias antagénicas por parte de los Bancos Centrales de Alemania y Estados
Unidos.

Frente a la evidencia actual de estos efectos negativos, la mayerfa de las
autoridades econdmicas de los paises miembros, en particular Francia, plantean la
necesidod de buscar una nueva forma de coordinacidn mds simétrica y coaperativa,
donde la toma de posiciones y el disefio basico de las politicas econémicas tenga
vn caracter mds internacional, atendiendo a los problemas planteados en el drea
comunitaria y poder olcanzar de forma més equilibrada las ventajas econdmicas
que se derivan de una mayor integracion econdmica y monetaria.

Notas

1. De entre los estudios tedricos y empiricos que analizan el papel de liderazgo desempefia-
do por Alemania dentro de) SME coben destacar, entre ofras, las aportaciones de: Begg, D.
y Wyplosz, C.,(1987); Giovazzi, F. y Giovannini, A., (1987); Cohen, D., Meliiz, J. y Oudiz,
G., (1988); Melitz, )., (1988}, Russo, M. y Tullio, G., {198B); De Grauwe. P., (1989);
Wyplosz, Ch., (1989); Fratiani, M. y Von Hagen., (1990); Weber, A., {1990} y Bernhard, H.
y Werner, R, (1992).

2. De entre la literatura econdmica gue se ocupa de analizor Yo coordinatién de los politicas
econdmicas aplicando la metodologia de la teoria de juegos destocan, entre otras, fos
aporfaciones de: Rogoff, 1.B., (1985); Qudiz, G., Sachs, J., (1985); Miller, M. y Salmon, M.,
(1985); Homada, K., (1986); Pohjola, M., {1986); Currie, D. y Levine, P., (1987); Turnovsky,
5., Basar, T. y d'Crey, V., {1988); Cohen, D. y Michel, P., (1988); Petit, M.L., (1989 y 1990);
Carraro, C., (1991}; Calle Saiz, R., (1991} y Garcia Gracia ML, (1992},

3. En el supuesto de que no se realicen operaciones de esterilizacion de las infervenciones.
4. Para un amplio tratamiento de las reformas institucionales habidas en el SME en
Septiembre de 1987; Acuerdo de Nyborg-Basilea {Dinamarca), véase Maycas Tarasedn, 1.,
(1987).
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5. Entre la literatura econémica dedicoda a analizar los ventajas que supone la participacién
en el SME, en términos de credibilidad de las politicas antiinflacionistas, caben destacar las
aportaciones de: Padoa-Schioppao, T., {1988); Giavazzi, F., y Pagane, M., {1988); Melitz, .,
{1988); Aris, M.J., y Taylor, M.P., {1988); Collins, 5., (1988); Vinals, J., (1988 y 1989); De
Grauwe, P., {(1990); Goodhart, Ch. [1990); Weber, Axel A., (1921 v 1992); Ayuso, l., Pérez
Jurado, M., y Restoy F., (1993) y Revenga, A. {1993).

6. En un estudic empirico realizado por Mastropasgua, €., Micossi, 5., ¥ Rinaldi, R., (1988)
muestran que la copacidad y voluntad de esterilizacion por las autoridades alemanas de las
intervenciones oficiales en los mercados de cambios ha sido notable. De hecho, en el
periodo 1979-1987, en cada trimesire se ho esterilizado entre un &0 y un 80% de las
intervenciones mencionadas. En un estudio anterior Obstleld, M., (1983) obtuve la misma
conclusion; el coeficiente de esterilizacion alemdn fue de 0.8 (h=0.8).

7. Para un amplio fratamiento de los hechos acontecidos en el SME durante el periodo 1979-
1982, veanse Briz de Labra, R., y Corbajo Vasco, D., (1988), pp.121-162.

8. Un estudio de la reciente crisis del SME se encuentra en: "La Unidn Econdmica y
Monetaria: siete estudios” {1993), Analistas

Financieros Internacionales, Biblioteca Civitas Economia y Empresa, Coleccidén Economia; y
Boletin Econédmico del Banco de Espana, Enero (1993).

9. Para un andlisis de las causas y consecuencias de lo ampliacion de los bandas de
fluctuacién del SME, véase Ayuso, l., Pérez Jurado, M., y Restoy F., (1993} v Revenga, A.
(1994).
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