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Resumen 

En este trabajo se contrasta el modelo Barro-Gordon ampliado para considerar 

la persistencia en el desempleo. Para ello es necesario construir medidas de 

independencia del banco central y de persistencia del desempleo, con el fin 

de compararlas con la inflación en los principales países de la oeDE. 
Nuestros resultados muestran , como predice la teoría, una robusta relación 

negativa entre el grado de independencia y el nivel y la varianza de la 

inflación . Sin embargo , al añadir la persistencia en nuestras regresiones el 

modelo ampliado no tiene validez. La razón es que existe una alta correlación 

entre persistencia del desempleo e independencia, con importantes 

implicaciones a la hora de diseñar una estrategia antiinflacionista .  





f. INTRODUCCIÓN 

La introducción de las expectativas racionales en el análisis económico 

desproveyó a la curva de Phillips de la mayor parte de su atractivo J al 

determinar que solo los cambios no esperados en la tasa de inflación podían 

tener efectos sobre el desempleo en el corto plazo. 

Los modelos estratégicos de politica monetaria desarrollados bajo este 

nuevo paradigma [Kydland y Prescott (1977) Y Barro y Gordon (1983) 1 

fueron más allá, al mostrar que, si las autoridades monetarias muestran 

alguna preocupación por el desempleo J existe un incentivo a generar 

inflación, a pesar de su inefectividad para reducir aquel. Este incentivo, al 

ser reconocido por los agentes, introduce un sesgo inflacionista en la 

economía. 

Rogaff (1985) demostró que el sesgo inflacionista puede ser moderado si 

el Gobierno delega la política monetaria en un banco central independiente, 

protegido de presiones electorales y centrado en el objetivo de estabilidad de 

precios. 

El atractivo de un banco central independiente ha ido calando 

paulatinamente en los principios rectores de la política económica, respaldado 

por el éxito antiinflacionista del Bundesbank, epítome de independencia 

monetaria. Durante los últimos afios se ha asistido a una verdadera revolución 

institucional en la gestión de la política monetaria, tendente a dotar de más 

independencia a los bancos centrales con respecto a los gobiernos. El diseño 

del futuro Banco Central Europeo es una buena prueba de ello. 

La preocupación por la inflación es compartida a causa de los altos niveles 

de desempleo estructural y su persistencia. Intuitivamente, cuanto más 

persistente sea el desempleo mayor debe ser la capacidad de la política 

monetaria para influir sobre su nivel en el corto e, incluso, en el largo plazo. 

Por ello J aunque las fuentes de persistencia radiquen fundamentalmente en 

las caracteristicas del mercado de trabajo J podría pensarse que la presencia 

de persistencia tiene efectos importantes sobre la politica monetaria. 
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Esta consideración ha llevado a diversos autores [ Lockwood y 
Phillipipoulos (1994) Y Jonsson (1995) 1 a extender el modelo de Barro-Gordon 
para considerar la persistencia en el desempleo. Sin embargo , sus resultados 
muestran que la política monetaria , lejos de aumentar su eficacia, empeora el 

sesgo inflacionista. La razón es que, en el contexto estratégico contemplado, 

los agentes perciben que la persistencia en el desempleo, al prolongar en el 

tiempo los efectos de las expansiones monetarias, incrementa el incentivo a 

generar inflación. 

En este trabajo pretendemos explorar la relación existente entre 

persistencia en el desempleo, independencia de los bancos centrales e 

inflación a través de la contrastación empírica del modelo de Barro-Gordon 

ampliado, que es presentado en la sección siguiente . El análisis comprende 
la mayoría de los paises de la oeDE para el período 1973-1991. El final del 
período coincide con el momento en que se comienza a producir una serie de 
cambios en los estatutos de bancos centrales para dotarlos de mayor 
independencia . 

La relación negativa entre independencia del banco central e inflación ha 

sido exhaustivamente contrastada con éxito [ véase Alesina y Summers (1993), 

por ejemplo] . No obstante, el concepto de independencia es difícil de definir 

y las medidas diseiíadas para determinarlo están sometidas forzosamente a un 

alto grado de arbitrariedad. En vista de ello , nuestro primer objetivo será el 
de elaborar un "indice de índices" (véase anejo) que recoja todos los factores 

contemplados por la literatura , con el fin de obtener, si cabe, una medida 

más objetiva . 

Por el contrario, los efectos de la persistencia sobre el nivel de inflación 

no han sido hasta ahora explorados, al menos en el marco que hemos adoptado 

en este trabajo .  Para hacerlo, hemos construido, previamente, la medida de 

persistencia en la segunda parte del anejo .  

El análisis empírico se presenta en l a  sección 3. Podemos adelantar que 

el modelo ampliado no está respaldado por la evidencia empírica , pero de 

nuestro análisis se desprende una interesante relación entre independencia 

y persistencia , cuyas implicaciones se desarrollan en las conclusiones . 
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2. EL MODELO TEÓRICO 

La principal consecuencia de introducir persistencia en el desempleo en 

un modelo estratégico de política monetaria es convertir el problema estático 

planteado por Barro y Gordon (1983) en un problema dinámico. 

La resolución del modelo ampliado con persistencia es debida a Lockwood 

y Phillippopoulos (1994). Estos autores contemplan un horizonte infinito, lo 

cual introduce restricciones en los parámetros y un alto grado de complejidad 

analitica, por lo que optamos aquí, siguiendo a Jonsson (1995), por un modelo 

de dos períodos, que procura la intuición básica en un marco mucho más 

simple. 

Antes de afrontar la resolución teórica del modelo debemos introducir los 

fundamentos teóricos que nos permitan explicar la persistencia en el 

desempleo. 

2. 1. Persistencia en el desempleo 

Existen diversos modelos para explicar la persistencia del desempleo. En 

general, se basan en diversos tipos de rigideces presentes en el mercado de 

trabajo; en particular, nuestra especificación se deriva del modelo insidel's­

outsiders de Blanchard y Summers (1986). En estos modelos, la negociación 

salarial es llevada a cabo por sindicatos en los cuales los trabajadores 

ocupados, los llamados insidel's, tienen un mayor poder de decisión. 

En la negociación salarial los sindicatos fijan unilateralmente el salario 

nominal (wj) al principio de cada período, y las empresas fijan entonces el 

empleo correspondiente, de acuerdo con la siguiente curva de demanda de 

trabajo: 

n,=-(w,-p,)+'1, [1] 

donde todas las variables están expresadas en logaritmos, n, es empleo, PI es 

el nivel de precios y 111 corresponde a una perturbación agregada de oferta. 

Se asumen a lo largo de toda la modelización expectativas racionales, de tal 

modo que, para una variable x, x¡'=:E¡ .• X¡, su expectativa corresponde al valor 

esperado de la variable. 
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El sindicato elegirá el salario nominal que minimice las desviaciones 

esperadas del nivel deseado de empleo ti.: 

Min" E(n,-;;,)
' 

sujeta a la restricción impuesta por la función de demanda de trabajo [1].  

De la resolución de este problema, el  salario nominal fijado por los 

sindicatos es 

w.=P.'-ü.. 
Sustituyendo esta expresión en (1) y sumando y restando p._I,el nivel de 

empleo viene dado por: 

n,=;;, +( o, -0,')+ '1, 
donde n es la tasa de inflación. 

La coexistencia de insiders-oulsiders en el mercado de trabajo se refleja en 

la elección del nivel deseado de empleo ñ.¡. Mientras que la preocupación de 

los oulsulers se centra en que se incremente el empleo para acceder a un 

puesto de trabajo, los in.\'ider.\-, que ya tienen empleo, tenderán a preocuparse 

más por el poder adquisitivo de su salario. Puesto que, como vemos en la 

expresión anterior, el salario real esperado es una función decreciente del 

nivel deseado de empleo, este grupo abogará por mantener el nivel de empleo. 

Por lo tanto, el nivel deseado de empleo queda determinado por la siguiente 

expresión: 

;;'=80,.,+(1-8)1 

donde 1lt_1 es la mano de obra empleada al principio del periodo (los insiders), 

I es la mano de obra total (que se asume fija) y 05851 es el poder de los 

insidet:\' en el sindicato. 

Sustituyendo en la ecuación anterior este nivel deseado de empleo y 

reescribiéndola en términos de desempleo (u=l-n) obtenemos la siguiente 

curva de Phillips: 

[2] 

A través de esta expresión podemos observar, en primer lugar, que el 

desempleo es tanto más persistente cuanto mayor sea el valor que tome 6. Por 

lo tanto, e recoge el grado de persistencia del desempleo; en segundo lugar, 

y como consecuencia de la persistencia, podemos observar que la tasa natural 
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de desempleo está determinada por los niveles pasados de desempleo. 

Por último, es conveniente mostrar que la rigidez salarial es proporcional 
al grado de persistencia en el desempleo. Se pueden distinguir dos conceptos 
de rigidez salarial: nominal y real. La rigidez nominal (RN) se define como 

el incremento requerido de inflación para reducir el desempleo; en nuestro 
contexto, los incrementos de inflación están asociados a sorpresas 

monetarias, por 10 que la rigidez salarial nominal vendrá dada por la 

siguiente derivada parcial: RN =-lim._au, ... 1 cJ(n, -n;) . Por otro lado, la rigidez 

real (RR) se suele medir calculando la reducción de los salarios reales que 
sería necesaria para reducir el nivel de desempleo, esto es, 
RR=lim._w,.,.J cJ(w,-p,). Cuanto mayor sea la inflación (reducción de los 

salarios reales) necesaria para reducir el nivel de desempleo en el largo 

plazo, mayor será el grado de rigidez nominal (real). 

La curva de Phillips nos revela que una sorpresa monetaria no solo 
reduce el desempleo corriente, sino que también afecta en los períodos 

siguientes, debido a la existencia de persistencia, por lo que el efecto en el 

largo plazo es -1-6-11'-8'+ ... =-(1-6rl, de donde R N=(1-6rl. Además, en la 

expresión del salario nominal se observa inmediatamente que el efecto de esta 

sorpresa monetaria es reducir los salarios reales en la misma proporción. Por 

lo tanto, calculando la derivada impUcita en el caso de la rigidez real, 

obtenemos que 

RR =R N=_I_ 
1-6 

donde, como podemos ver, la persistencia en el desempleo es creciente con 
el grado de rigidez salarial, tanto real como nominalOl• 

(11 En los modelos más generales del mercado de trabajo existe una 
asociación entre rigidez salarial real y persistencia [Alogoskoufis & Manning 
(1988)], pero la relación entre rigidez nominal y persistencia no es 
inmediata. En nuestro modelo, en el que no existen inercias nominales, ambas 
coinciden [véase Layard el al. (1991) p. 98, para una explicación más 
detallada de estos conceptos]. 

-9-



2.2. Solución del modelo 

El Gobierno tiene como objetivos de politica económica la inflación (n) y 
el desempleo (u). Mediante la elección de la tasa de inflación en cada periodo 
(nlln1), el Gobierno minimiza las pérdidas de su función objetivo, donde 

hemos asumido una tasa de descuento igual a la unidad: 

sujeta a la curva de Phillips. 

Como hemos visto cuando el desempleo es persistente, las sorpresas 
inflacionistas en el periodo anterior afectan al desempleo y a la función de 
pérdida corriente, por lo que el problema de optimización es 

intertemporal,2). La solución se halla partiendo del periodo final, en este 

caso, el segundo periodo. 

Al inicio del segundo periodo, los sindicatos, al fijar su salario, deben 

formar sus expectativas de inflación en t=2; en función de dichas 

expectativas y una vez observada la perturbación de oferta en el segundo 

periodo, el Gobierno elige el nivel de inflación. Las expectativas de inflación 

de los agentes se obtienen optimizando la función objetivo esperada del 

Gobierno para el segundo período (�), donde se ha sustituido la curva de 

Phillips [2]. Puesto que las expectativas son racionales, la inflación esperada 

es 

Sustituyendo esta expectativa de inflación en L: y optimizando se obtiene 

la inflación óptima en t=2: 

121 Cuando no hay persistencia en el desempleo, 8=0, la solución es· la 
misma para cada periodo, y el problema pasa de ser un juego dinámico a un 
juego estático repetido periodo a periodo. 
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[3] 

donde el asterisco representa el valor óptimo. Por otro lado, el desempleo 

óptimo se halla sustituyendo esta expresión en la curva de Phillips: 

u1·=6ul-(1+).,)-I'12 [4] 

Puesto que la inflación óptima en el segundo período depende del 

desempleo en t:;1, este resultado condiciona la elección de la política óptima 

en el periodo inicial, lo cual es tenido en cuenta por los agentes al formar sus 

expectativas en t=1, minimizando la función de pérdida esperada para ambos 

períodos o Dado que E,[L,]=E,[E,[L,ll=E,[no
,
,+l.u·',], esto ímplica que: 

Mín,., E, [L,+L, ]=E, [ (n,'+ l.u, ')+( nO
,
,+ l.u o

,
,) ] 

Sustituyendo (2-4) en la función de pérdida podemos derivar las 

condiciones de primer orden. Sustituyendo de nuevo (3,4) y aplicando 

expectativas racionales obtenemos la inflación esperada en el primer período: 

n',=1.8(1 +8'(1 +l.»u" (5) 

El Gobierno, por su parte, elige la tasa de inflación tras observar la 
perturbación y teniendo en cuenta (5): 

Sustituyendo (2-5) Y minimizando, la inflación inicial óptima queda 

determinada por la siguiente expresiónl)): 

(\1 Sustituyendo [6] en la curva de Phillips podemos obtener el desempleo 
óptimo en el período inicial: 

u,'=8u,,-[ (1+l.Hl+1.8') r' '1, 
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(6) 

Cuando 8=0, correspondiente al modelo sin persistencia en el desempleo f 

no hay sesgo inflacionista; por el contrario , la presencia de persistencia crea 

un incentivo a generar inflación derivado del hecho de que las reducciones 

corrientes en el desempleo tienen efectos en el nivel de desempleo de los 
periodos posteriores .  Este incentivo es percibido por los agentes al formar 
sus expectativas , como podemos ver al observar que la inflación esperada 

óptima es igual a la expectativa formada por los agentes, nfl; de esta manera , 

aparece un sesgo inflacionista en la economía. Por otro lado, la presencia de 

persistencia en el desempleo también conlleva una mayor variabilidad de la 

inflación. 

Por último, es oportuno subrayar que los efectos de la persistencia en el 

desempleo son equivalentes a los de A.: cuanto mayor es el peso relativo del 

desempleo en la función objetivo del Gobierno mayor será el sesgo 

inflacionista y menor la variabilidad de la inflación. 

Tomando los primeros momentos de la expresión [6] y derivando respecto 

a los parámetros de interés podemos constatar que : 

aE(n ) 
__ ' =(O-<e'O.+1I(1+"»]uo>O a .. 

aE[ n,) 
___ =nO(1 +")ull>O 

aa 

, aa, n(1+20'+3"0'-<e'+n'O') , - a >0 a.. (1+ .. )'(1+ .. 0')' • 

aa! 4"'0(1-<e'+ .. O')' , 
_= a >0 
aa (1+ .. )'(1+ .. 0')' • 

En resumen, la extensión del modelo de Barro-Gordon para contemplar 

la persistencia en el desempleo muestra que cuanto mayor sea la preocupación 

del Gobierno por el desempleo -recogida en el parámetro J..- y cuanto mayor 

sea el grado de persistencia del mismo (6), el nivel medio y la variabilidad de 

la inflación serán mayores . 
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3. EVIDENCIA EMPfRICA 

La contrastación del modelo se hace a través de una regresión de sección 
cruzada para diecinueve países de la OeDE en el período 1973-1991(4), con 
datos trimestrales. El análisis empírico requiere información para distintos 
países sobre el nivel de inflación, el grado de persistencia del desempleo e 
y el valor que toma el parámetro A. 

3.1. Independencia de los bancos centrales como proxy de 1 

El parámetro 1 no es directamente observable, por lo que debe ser 

aproximado a través de una variable medible que guarde una estrecha 

relación con él. 

Rogaff (1985) demostró en el contexto del modelo de Barro-Gordon que 
un banco central independiente siempre elegiría un parámetro lo menor que 
el del Gobierno. Teniendo en cuenta que 1. representa la preferencia relativa 

por el desempleo de las autoridades monetarias, existen argumentos robustos 
para pensar -aparte de las razones teóricas apuntadas en dicho trabajo- que 

cuanto mayor sea el grado de independencia del banco central menor será el 

valor de ". 

Asi, un banco central cuyo objetivo explícito sea la estabilidad de 

precios y esté dotado de la suficiente independencia, tanto formal como real, 

para poder aislarse del ciclo político, tendrá una mayor aversión relativa a 

la inflación (menor 1) que un Gobierno que tiene que satisfacer, en un plazo 

relativamente corto, a un electorado entre cuyas principales preocupaciones 
inmediatas aparece el nivel de desempleo. 

De esta manera, el grado de independencia de los bancos centrales se 

presenta como una adecuada ''prm.y'' del parámetro 1, esperando observar 

t4) Los paises de la OCDE excluidos son Méjico, Turquia (sus episodios de 
hiperinflación resultan problemáticos), Nueva Zelanda, Grecia (la serie de 
desempleo carece de suficientes datos para dar una medida robusta de 
persistencia) y Portugal, cuyo mercado laboral es peculiar [véase Blanchard 
& Jimeno (1995)]. 
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empíricamente una asociación negativa entre grado de independencia e 

inflación. 

Cuando uno se plantea contrastar empíricamente esta relación, el primer 

problema con el que se enfrenta es la definición y medición del concepto de 

independencia. La literatura ofrece múltiples índices, pero todos ellos 

presentan dificultades. En el anejo se ofrece una extensa discusión sobre la 

problemática asociada a la medición del grado de independencia y se elabora 

un "índice de índices" que permita contemplar todos los factores 

considerados. 

La tabla 1 resume nuestro enfoque, presentando los valores que toman 

los paises de nuestra muestra, de acuerdo con las distintas medidas que son, 

en general, aplicables para el período muestral considerado (hasta 1991). Los 

datos han sido homogeneizados según el criterio descrito en el anejo. La 
columna final recoge la media de estas medidas, que es la que utilizamos en 

nuestro análisis. Un mayor valor representa un mayor grado de 

independencia. 
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Para el período muestral considerado, que, como ya mencionamos, no 

íncluye los últímos cambios institucionales en el funcionamiento de los bancos 

centrales , Alemania aparece siempre en primer lugar y España suele ocupar 

los últimos lugares(�' .  En general, los índices son coherentes entre sí, pero 

destacan casos como los de Australia, Canadá o Italia que muestran una alta 

dispersión . Este hecho refleja la subjetividad de las distintas medidas y 

justifica nuestro enfoque integrador . 

3.2. Persistencia en el desempleo 

Una serie muestra persistencia cuando un shock en un periodo influye en 

el nivel de la misma durante varios períodos . En la literatura nos encontramos 

con diversas medidas fundamentadas teóricamente en dos enfoques 

diferentes : la función de ganancia del incremento de la serie [ Campbell y 
Mankiw (1987)] y el limite de la ratio de varianzas, propuesto por Cochrane 

(1988) '" . 

Debido a que ninguno de los enfoques es superior a los demás, 

presentamos nuestros resultados para tres medidas diferentes [ARIMA, A20 , 

V20] , de las cuales extraeremos una media ponderada , las dos primeras 
medidas están basadas en la función de ganancia , y la tercera en la ratio de 

varianzas.  Los conceptos teóricos relacionados con la persistencia y la 
construcción de las medidas se desarrollan en el anejo . 

Los resultados se recogen en la tabla 2 .  En cada casilla figura el valor 

de la medida de persistencia para cada país y ,  entre paréntesis , el orden que 

ocuparían en una clasificación de mayor a menor persistencia . Hay que 

destacar la elevada persistencia que muestra el paro en ese periodo para la 

mayoría de los países y la extrema persistencia que muestra Espai'ia . 

r�1 Tras la aprobación de su Ley de Autonomía en 1994, el Banco de España 
se ha convertido en uno de los que goza de mayor independencia, según los 
criterios utilizados en los índices empleados [ véase Fernández de Lis (1996)] . 

CM Existen otras medidas de persistencia , como los componentes no 
observados de Beveridge y Nelson (1981 ) ,  que no consideramos , dados sus 
elevados problemas a la hora de captar los componentes de largo plazo [véase 
Nelson (1988)] . 
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Tabla 2. MBDIDAS D' PBRSISTBHCrA NORMALIZADAS 

.. - AlO .lO Ml!DU 

ESPAÑA 1 (1) 1 (1) 1 (1) 1 (1) 

REINO UNIDO 0,88 (2) 0,88 (' ) 0,51 (3) 0,70 (2) 

IRLANDA 0,66 (3) 0,76 (3) 0,49 (4) 0,60 (4) 

ALEMANIA 0,56 (4) 0,59 (5 ) 0,37 (') 0,47 (5) 

BtLGICA 0,55 (5 ) 0,71 (4) 0,65 (') 0,64 (3) 

DINAMARCA 0,52 (') 0,43 (S) 0,20 (') 0,34 (S) 
CANADA 0,50 (7 ) 0,41 (S) 0,18 (10) 0,32 (') 

ESTADOS UNIOOS 0,49 (S) 0,3B (10) 0,15 ( 11) 0,29 (10) 

HOLANDA 0,47 (') 0,49 (7) 0,37 (7) 0,42 (') 

FINLANDIA 0,44 (10) 0,32 (13 ) 0,15 ( 12) 0,27 (12 ) 

AUSTRALIA 0,37 (11) 0,34 ( 12) 0,14 (13 ) 0,25 ( 13) 

FRANCIA 0,34 (12 ) 0,52 (6) 0,38 (5) 0,40 (7) 

SUECIA 0,33 (l3) 0,37 (U) 0,22 (S) 0,28 (U) 
LUXEMBURGO 0,29 (14 ) 0,17 (19 ) 0,04 (19 ) 0,14 (17 ) 

AUSTRIA 0,25 (15 ) 0,31 ( 14) 0,14 (13 ) 0,21 (14) 

NORUEGA 0,22 (16) 0,22 (16) O,OB ( 16) 0,15 ( 16) 

ITALIA 0,20 ( 17) 0,21 (17) 0,07 (17) 0,14 ( lB) 

JAPÓN 0,17 (lB) 0,29 ( 15) 0,14 ( 14) 0,19 (15 ) 

SUIZA 0,00 (19 ) 0,18 ( lB) 0,05 (19) 0,07 (19) 

Nota: En cada casilla tenemos los valores para cada pars y cada una de 

laa medidaa. Entre paréntesis figura cull es el número de orden que ocupa 

ese pais en la citada medida(el paia con m1s persistencia ea el 1, y el 

que tiene menor persistencia es el 19). La última columna representa una 

media ponderada de las tres medidas. 
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Respecto a las medidas existen divergencias importantes entre ellas; sin 

embargo, la ordenación de los paises que genera es bastante coherente y tan 
solo hay cambios importantes en la ordenación de algunos países con 

persistencia medía (véase el caso de Francia ) ,  ya que en ese tramo las 
diferencias entre los países son mínimas . 

• • • 

Por último, los datos de ínflación son directamente observables, aunque 

es preciso señalar que casi todas las series muestran una raiz unitaria , por 

lo que estrictamente carecerían de media y su varianza no estaría acotada . 

Sin embargo, en nuestro enfoque de regresión cruzada consideramos que 

podemos utilizar la media y la varianza de inflación de cada pais como una 

aproximación muestral adecuada . 

3.3. Resultados 

Antes de pasar a describir los resultados conviene hacer algunos 

comentarios acerca de la naturaleza de los datos empleados en las 

regresiones . 

En primer lugar , cada una de las medidas está sujeta a importantes 

limitaciones : las medidas de inflación solo pueden constituir una aproximación 

muestral ,  puesto que las series no son estacionarias; las medidas de 

persistencia tampoco están, como hemos sefialado, exentas de problemas; 

asimismo , a los problemas asociados a la medida de independencia hay que 

afiadir que es una medida de naturaleza ordinal,  que será comparada con dos 

medidas cardinales . En segundo lugar , al tratarse de un análisis de sección 

cruzada , contamos con pocas observaciones (19 en total) . Ambos factores 

invitan a ser muy cautos a la hora de interpretar nuestros resultados 

estadísticos .  

E n  el gráfico 1 representamos la media de inflación de cada país y el 

indice de independencia para los paises de nuestra muestra , junto con la 

recta de regresión (MeO) y las correspondientes bandas de confianza a195% . 

Resulta especialmente relevante la ausencia de países atipicos y el claro signo 
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negativo de la regresión, como prevé la teoría . En la parte inferior del 

gráfico hemos representado los resultados, coeficientes estimados, t-ratio y 
R1 corregido de la citada regresión (a lo largo del trabajo, siempre que 

mencionemos el R1 nos estamos refiriendo al corregido por los grados de 
libertad) . Destaca el elevado R1 y la alta significatividad de la independencia 

del banco central a la hora de explicar el nivel de inflación de cada país. 

En el gráfico 2 se representa del mismo modo la relación entre inflación 
y la persistencia medida con la media de índices . En la parte inferior del 

gráfico nos encontramos con los resultados de las regresiones . El signo es 
positivo como predice el modelo, aunque merece la pena destacar la escasa 

significatividad del coeficiente de la persistencia . En comparación con la 
anterior relación inflación-independencia , la persistencia ofrece, pues, un 

vínculo bastante débil , reflejado en un bajo R1 
• Destaca también la existencia 

en este caso de importantes países atípicos, como Alemania y Holanda , cuya 

inflación seria menor que la implicada por su alto grado de persistencia , o 

Italia , que representa el caso opuesto . 

El objetivo principal de nuestro trabajo es comprobar si el modelo de 

Barro y Gordon ampliado con persistencia en el desempleo permite explicar 

mejor la inflación que el modelo en el que solo se considera el grado de 

independencia del banco central . 

El modelo sería validado por los datos si, al considerar la persistencia , 

el poder explicativo de la regresión -medido por el Rl_ mejorara sensiblemente 

respecto a nuestra regresión inicial .  Los resultados de la regresión conjunta 

son los siguientes : 

ni = 1 1, 6  -0,45 BC! + 1 , 24 e 
(-3 , 35 )  ( 0 , 56) 

R1 
= 0,44 

LR;O ,04 (3,84) 

Como vemos el R1 lejos de mejorar empeora . Además , el grado de 

significatividad del coeficiente de persistencia disminuye drásticamente. Para 

contrastar el modelo ampliado de un modo más formal hemos recurrido a un 

test LR (Razón de Lag Verosimilitud) que compara el modelo sin ampliar con 

persistencia con el modelo ampliado. Junto a la regresión aparece el valor de 

este test, y debajo, entre paréntesis, el valor de la X2 a partir del cual 
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rechazaríamos el modelo restringido al 5%. 

Los resultados de la regresión no solo no corroboran el modelo, sino que 

revelan que la relación inflación-persistencia podría deberse a que la 

persistencia y el grado de independencia no son independientes entre si . 

El gráfico 3 presenta la relación entre ambas variables y en él se puede 
observar una significativa relación negativa entre persist&ncia e 

independencia . El hecho de observar una alta correlación ( 0 ,44) entre 

independencia y persistencia permitiría explicar la relación positiva y 

marginalmente signifi cativa del gráfico 2 y la falta de significatividad del 

parámetro de persistencia en la regresión conjunta . 

Aparte de los mencionados problemas con los datos, a estos resultados 
podría criticársele que el sesgo inflacionista en la expresión [6] aparece el 

parámetro 1 multiplicando al grado de persistencia 8 .  Para superar este 

problema hemos realizado diversas transformaciones no lineales que 

permitieran aproximarnos a tal expresión, sin que los resultados de la 
regresión mejoraran sustancialmente, por 10 que hemos optado por presentar 

los resultados lineales . 

Por último, hemos replicado nuestro ejercicio con la varianza muestral de 

la inflación, cuyas implicaciones deberían ser las mismas que usando la media, 

es decir, una relación de la varianza de la inflación (o/> negativa con el 

grado de independencia (SCI ) y positiva con la persistencia (8 )(1) . Los 

resultados son similares a los obtenidos con la media de la inflación . 

111 Los resultados de las regresiones con la varianza son los siguientes: 
a.' = 30,9 - 1 ,58 BC! R' 

= 0 , 27 
(-2,78) 

0/:= 7 , 69 + 20,72 8 R]:= 0,15 
( 2 , 08) 

a,' = 23,54 - 1 , 26 BC! + 1 1 , 66 R' = 0 , 28 
(-2 ,02) (1,13)  
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IV. C ONC LUSIONES 

La introducción de persistencia en el desempleo permite evaluar 

conjuntamente dos factores fundamentales del proceso inflacionario: las 

instituciones monetarias y las características del mercado de trabajo. 

El modelo de política monetaria que hemos utilizado en este trabajo revela 

que el sesgo inflacionista desaparece si el desempleo no muestra persistencia, 

ya que, como hemos mencionado J ni siquiera un banco central absolutamente 

independiente elegiría una ponderación del desempleo A. igual a cer o .  Ello 

implica que una estrategia antiinflacionista afortunada debe, por un lado, 
dotar de independencia al banco central y, por otro, abordar las reformas 

pertinentes en el mercado de trabajo que permitan reducir la rigidez salarial 

y el grado de persistencia en el desempleo . 

La contrastación empírica del modelo ampliado ha resultado ser, sin 

embargo, insatisfactoria. La consideración de la persistencia en el desempleo 

no permite explicar significativamente mejor la inflación que cuando solamente 

contemplamos el grado de independencia del banco central, que por sí mismo 

explica de un modo compacto la inflación. 

E l  modelo asume implícitamente que el grado de independencia del banco 

·controle y la persistencia en el desempleo son dos variables independientes 

entre sí. Frente a este supuesto, nuestro análisis empírico sugiere que ambas 

variables muestran una alta correlación negativa, y este hecho es el que 

impide validar estadísticamente el modelo extendido . 

No obstante, es precisamente esta alta correlación negativa la que p1,lede 

permitir rescatar la importancia de la persistencia en la explicación de los 

procesos inflacionistas, amén de suscitar interesantes cuestiones normativas . 

Más concretamente, podriamos pensar que la independencia del banco central 

y la flexibilidad de los mercados de trabajo pueden ser interdependientes . En 

otras palabras, deseamos subrayar que los mecanismos de ajuste en el 

mercado laboral pueden no ser ajenos a la capacidad del Gobierno para 

generar sorpresas inflacionistas . 

Para desarrollar esta hipótesis es conveniente recordar que la 
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persistencia en el desempleo puede ser contemplada como una consecuencia 

de la rigidez de los salariosC�) ,  que viene , a su vez, determinada por los 

mecanismos institucionales subyacentes en el mercado de trabajo (en nuestro 

caso la coexistencia de insiders y olllsidel'.\'). Con esta relación en mente 

podernos dar dos interpretaciones diferentes a la correlación observada : 

Por una parte, podríamos pensar que cuanto menor sea el grado de 

independencia del banco central mayor será la reticencia de los 

trabajadores a flexibilizar los mecanismos de formación de los salarios -y , 

por lo tanto, a que se reduzca la persistencia en el desempleo-, puesto 
que el Gobierno podría aprovechar la mayor flexibilidad para recortar los 

salarios reales con el fin de crear empleo, En este sentido, podemos 

subrayar que ,  tanto teórica como empíricamente, hemos mostrado que un 

menor grado de independencia del banco central también conlleva una 

mayor variabilidad de la inflación. La respuesta racional de los sindicatos 

es la de protegerse, ante esta esperada variabilidad, mediante unos 

salarios reales más rígidos . 

Desde el punto de vista contrario, también podría pensarse que 

cuanto más rígidos sean los salarios, menor será el incentivo que tienen 

los Gobiernos a ceder el control de la politica monetaria a un banco 

central independiente; ante la incapacidad que tienen los mercados de 

trabajo a ajustarse por sí mismos vía precios , la inflación no anticipada 

resulta un instrumento útil para reducir el desempleo en el corto plazo , 

al que no se desea renunciar . 

Lamentablemente, nuestros datos de sección cruzada no nos permiten 

inclinarnos por una u otra interpretación. La extensión natural,  desde el 

punto de vista empírico, al presente artículo sería el diseño de un marco 

empírico alternativo que permitiera desvelar el tipo de causalidad presente 

en los datos . En la vertiente teórica , la endogeneidad que estamos asumiendo 

en esta interpretación deberia incorporarse al modelo. Puesto que ,  en el 

lit) Para confirmar este resultado empíricamente, hemos obtenido la 
correlación entre nuestra medida sintética de persistencia y las medidas de 
rigidez salarial real obtenidas por Layard el al.  ( 1988) Y Viñals y Jimeno 
(1996) . Estas son de 0 ,36 y 0 , 26 respectivamente. 
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marco de nuestro modelo, e es una variable que puede ser determinada por 
las autoridades, resultaría relativamente fácil asumir que ¡ es una función 

del grado de persistencia e. Por el contrario, asumir que el nivel de rigidez 

de los salarios y, por lo tanto, e es una función del grado de independencia 
del banco central, complicaría el análisis, puesto que en este caso las 

variables de decisión de los sindicatos serian dos: el nivel de salario nominal 

y 8. 

Discernir cuál es el sentido de la causalidad no es una cuestión inocua 

desde el punto de vista normativo, puesto que nos permite evaluar la 

efectividad, en términos de inflación, de ceder la soberanía monetaria a un 
banco central independiente. 

La interpretación más favorable es la siguiente: si el cambio institucional 
en el banco central induce cambios en el mercado de trabajo, la reducción de 

la inflación sería acompañada por una menor rigidez salarial y una menor 

persistencia en el desempleo, lo que incrementaría aun más las ganancias en 

el frente inflacionista. De este modo, los efectos antiinflacionistas de dotar 
de independencia al banco central serian potenciados por sus efectos 

inducidos sobre el mercado de trabajo. 

Por el contrario, si el sentido de la causalidad fuera el inverso, la 

instauración de un banco central independiente conllevaría menores 
ganancias de inflación, al no afectar este cambio institucional a los 

mecanismos inflacionistas latentes en el mercado de trabajo. 
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ANEJO 

Independencia del banco central 

Como señala Fernández de Lis ( 1996) la construcción de índices de 
independencia de los bancos centrales tropieza en la práctica con grandes 
dificultades: 

- En primer lugar, el concepto de independencia no tiene unos contornos 
claramente definidos , lo que supone que las medidas van a depender de la 

definición a que nos acojamos . 

- En segundo lugar, la interpretación y estandarización de cuestiones 

legales en las que se basan los índices y su posterior agregación están 

sujetas a un alto grado de subjetividad .  

- Por último, se han de elegir períodos con un cierto grado de estabilidad 
en cuanto a las cuestiones legales que afectan al banco central, pero lo 

suficientemente amplio para que tengan relevancia empírica . 

A pesar de estos problemas, algunos autores han elaborado medidas de 

independencia para utilizarlas en estudios empíricos . Los principales 

aspectos en que se han basado las distintas medidas de independencia pueden 

agruparse en: 

1. Cuestiones relacionadas con la independencia legal o estatutarias.  

Dentro de estas,  podemos distinguir, por un lado, aquellas que harían 

referencia a la independencia politica (dependencia formal del banco central, 

objetivos, rasgos de los órganos de gobíerno etc. ) ,  y aquellas relativas a la 

independencia económica (todo lo relacionado con la financiación al 

Gobierno) . 

2 .  Cuestiones relacionadas con la independencia real, que intentan 

cuantificar en qué medida el banco central es más o menos independiente en 

la práctica de 10 que dicen sus estatutos. 

A continuación describimos brevemente los índices más utilizados: 
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BADE Y PARKIN ( 1988) [ BP] 

Aspectos que contempla : 

¿Es el banco central la autoridad monetaria última ? 

¿Hay representantes del Gobierno en el consejo del banco? 

¿Existen nombramientos fuera del control del Gobierno? 
Cada cuestión puede tomar dos valores, lo que da seis posibles 

combinaciones . Todas las entradas ponderan lo mismo . 

Analiza el período 1972-1986 para 12 países. 

ALESINA (1989) [A] 

Utiliza los tres criterios de Bade y Parkin y añade un cuarto: 
¿Está el banco central obligado a comprar deuda del Tesoro a corto plazo? 

Esta cuestión también puede tomar dos valores y entra en la medida con la 

misma ponderación que las tres anteriores . 

Analiza el período 1972-1986 para 17 paises. 

GRILLI, MASCIANDARO y TABELLINI (1991) [ GMT] 

Elaboran dos medidas, una que intenta medir la independencia política 

[ GMT (P)] y otra la independencia económica [ GMT ( E ) ] .  

El grado de independencia política se determina utilizando ocho criterios: 
¿Está el gobernador designado por el Parlamento? 
¿Es su nombramiento superior a 5 años? 
¿Está todo el Consejo nombrado por el Gobierno? 

¿Está el Consejo nombrado por más de 5 años? 

¿Existe obligación de que el Gobierno esté representado en el Consejo? 

¿Es necesaria la aprobación de la politica monetaria por parte del 

Gobierno? 

¿Existe un requerimiento estatutario que indique que el banco debe 

perseguir la estabilidad de precios como objetivo? 

¿Existen disposiciones legales que aclaren la posición del banco en caso 

de conflicto con el Gobierno? 
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El índice de independencia económica se basa en otros ocho criterios: 

¿Existen facilidades de crédito automáticas? 
¿Se aplican a las facilidades de crédito directas los tipos de interés del 

mercado? 

¿Estas facilidades son temporales? 

¿Existen limites a las mismas? 

¿Participa el banco central en el mercado primario de deuda pública? 
¿Está el tipo de descuento determinado por el banco central? 
¿Está incluida la supervisión bancaria entre las funciones del banco 
central? 

¿Es la supervisión bancaria asunto exclusivo del banco? 

Cada entrada puede tomar dos valores y a todas se les asigna la misma 

ponderación en ambos casos . 

Analiza el periodo 1950-1989 para 18 países. 

CUKIERMAN (1992) [ CUK] 

Cukierman elabora tres medidas, la primera intenta medir la independencia 

legal [ CUK(L)] y las otras dos las desviaciones entre la independencia legal 

y la real [ CUK(Q ) , ¡CUK(T)] . 

El índice de independencia legal de Cukierman se basa en cuatro grupos de 

características legales representadas por unas variables que toman valores 

entre O y 1 :  

1. El nombramiento, revocación y período de mandato del gobernador : 

¿Cuál es el período de mandato? 

¿Quién nombra al gobernador ? 

¿Quién revoca al gobernador ? 

¿Puede el gobernador realizar otras tareas en el Gobierno? 

2 .  Formulación de la política: 

¿Quién formula la política monetaria? 

¿Quién tiene la última palabra en caso de conflicto? 

¿Cuál es el papel del banco en el proceso presupuestario del Estado? 
3 .  Objetivos del banco central. 

4 .  Limitaciones en la capacidad del banco central para prestar al sector 
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público: 

Límites a los anticipos. 
Límites al crédito a través de títulos. 

Términos del préstamo . 
Potenciales prestatarios del banco . 
Definición de estos límites. 

Vencimiento de los créditos. 

Tipo de interés a aplicar. 

Prohibición al banco central de participar en el mercado primario de 

deuda del Estado. 

La segunda medida refleja la rotación del gobernador. Se trata de medir la 

diferencia entre la duración legal del mandato y la duración real.  

La tercera medida está basada en las respuestas de especialistas en política 

monetari a ,  en los respectivos países , a un cuestionario para identificar 

factores que induzcan divergencias entre lo que dice el estatuto del banco 

central y lo que debe ser la política monetaria y la práctica real.  

Las cuestiones que se incluyen en dicho cuestionario son: 

Solapamiento del mandato con el Gobierno. 

Limitaciones al préstamo al Gobierno en la práctica . 

Resolución de conflictos. 

¿Quién determina el presupuesto del banco central? 

¿Quién determina los salarios de los altos cargos y la distribución de 

beneficios? 

¿Hay objetivos de crecimiento de la cantidad de dinero? 

¿Hay objetivos de tipos de interés formales o informales? 

¿Cuál es la prioridad efectiva asignada a la estabilidad de precios? 

¿Funciona el banco central como un banco de desarrollo que concede 
créditos a tipos subvencionados? 

Tanto para el índice de independencia legal como para el basado en el 

cuestionario Cukierman se plantean dos medida s :  una, en la que todos los 

puntos entran con la misma ponderación y otra , en la que las ponderaciones 

son distintas.  
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Período de análisis : 

Tanto el índice legal como el de rotación están elaborados para el período 

1950-1989, así como para cuatro subperíodos : 1950-1959, 1960-197 1 ,  

1972-1979 Y 1980-1989. 

El índice basado en el cuestionario hace referencia únicamente al ultimo 

subperíodo ( 1980-1989) . 

Número de paises que incluye: 

El índice legal está elaborado para 68 países. 

El índice de rotaci6n, para 58 países . 

El índice basado en el cuestionario , para 24 países . 

HAAN Y STURM ( 1 992) [HS] 

Aspectos que contempla : 

Esta medida está basada en el número total de entradas en las tablas 
Grilli (91)  (independencia política y económica ) ,  elíminando aquellas 

entradas relacionadas con la supervisión del sistema bancario . 

Modo de computarlos :  Utiliza las mismas ponderaciones . 

Analiza el período 1959-1989 para 18 países . 

EIJFFINGER Y SCHALLING (1993) [ ES] 

Se trata de un índice asimétrico en el sentido de que la primera cuestión 

toma tres posibles valores y las dos restantes solo pueden tomar dos. 

¿Es el Banco Central el único responsable de la. política monetaria ? ¿Es 

esta responsabilidad compartida o no tiene ninguna influencia en la 

misma ? 

¿Hay representantes del Gobierno en el Consejo del banco? 

¿Está más de la mitad del Consejo nombrado independientemente del 

Gobierno? 

Analiza el período 1950-1989 para en un primer estudio de 1 2  países; en 

un estudio posterior realizado por Eijffinger y Van Keulen ( 1995) se amplía 
el número de países, para los que se calcula esta medida en 1 1 .  
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En vista de la variedad de criterios que contempla cada índice , nos 

proponemos elaborar un índice de índices que recoja en cierto modo los 

distintos aspectos que contempla cada índice individualmente . A la hora de 

elaborar esa medida, nos encontramos con una serie de problemas en la 

práctica , como son el de que las distintas clasificaciones tengan criterios y 

escalas diferentes , o la diferente cobertura en cuanto a países de los 

distintos índices . 

Teniendo en cuenta estos problemas, los pasos que hemos seguido en la 
elaboración de nuestra medida son los siguientes: 

1. Para cada una de las medidas de independencia tomamos los valores 

originales que se asignan a los países que integran nuestra muestra, los 

ordenamos de menos a más independiente, y sustituimos los mismos por su 

número de orden, de tal modo que a una mayor independencia le corresponda 
un número mayor. Es frecuente que varios países aparezcan con el mismo 

valor, pues normalmente se trata de medidas discretas que pueden tomar 

menos valores que número de países integran la muestra. En este caso, 

siguiendo el trabajo de Fernández de Lis, se les asigna a todos ellos el valor 

de la mediana del intervalo que forman en la clasificación. 

2. El número de países contemplados en cada medida puede ser diferente , 

por lo que vamos a tener rangos distintos para las distintas medidas. Esto 

puede provocar sesgos a la hora de elaborar una medida agregada, en el 

sentido de que países que se encuentren en los últimos lugares tengan un 

sesgo hacia lugares anteriores por el solo hecho de aparecer en 

clasificaciones con menor cobertura de países . Para evitar esto hemos 

homogeneizado las medidas , de forma que todas ellas tengan el mismo rango , 

que irá de 1 a N ,  siendo N el número total de países que entran en nuestra 

muestra . El modo de hacer esta transformación es el siguiente: 

Sea Il¡ el número de países de nuestra muestra para los que tenemos la 

medida i.  Cada medida tomará valores de 1 a n. ,  aunque en la práctica esto 

solo será así cuando no haya países que tomen el mismo valor. De este modo, 

si la medida i que toma valores v1j ' j=l, . . .  ,1It , con intervalos de amplitud 

unitaria , los valores del índice reescalado, vlJ tomará valores entre 1 y N en 

intervalos de amplitud <1. ,  donde: 
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d, = (N-l ) /(n.-1) 
de tal modo que: 

VI' = l+d,(vl, -1) 
donde se verifica que: 

vll;;;l � 'Yy=1; vl¡;;;n. � v,j;;;N; l�vIJS:N 
y la distancia entre cada valor ( dada por d¡) es constante. 

3 .  Calculamos la media simple de las distintas medidas homogeneizadas . 

Persistencia 

Para medir la persistencia nos encontramos en la literatura con dos 

enfoques teóricos: la función de ganancia, propuesto por Camp bell y Mankiw , 

y el límite de la ralio de varianzas , propuesto por Cochrane. 

El enfoque de Campbell y Mankiw se basa en el siguiente argumento: 

supongamos que la serie X. contiene una raíz unitaria , su representación en 

forma MA sería : 

!J..Xt=l.L+E 4>lt-¡ 
j" 

(A.1) 

De la ecuación [A . ! ]  se deduce que el impacto de un shock en el período 

t ( donde el shock viene representado por el) en el nivel de la serie en el 

período t+k vendrá dado por E. .. (ya que e. habrá afectado al incremento de 

la serie en t ,  t+l , t+2, . . .  , t+k) , por tanto, el impacto a largo plazo de un shock 

en un determinado período será recogido por la función de ganancia del 

incremento de la serie .p ( l )  J donde: 

�(l)'L 4Jj (A.2) 
j-o 

Si la serie no muestra persistencia ( e . g .  ruido blanco) J la función de 

ganancia estará próxima a 0, mientras que si la serie muestra persistencia 
( e . g .  paseo aleatorio) la función de ganancia estará próxima a 1 si la serie 

tuviese más de una raiz unitaria la función de ganancia tendería a infinito. 

El enfoque de Cochrane es quizás menos intuitivo que el de Campbell y 

- 33 -



Mankiw .  Se basa en el limite de una "ratio de varianzas" que se define como : 

[A.3) 

El argumento que subyace es el siguiente: si 4t ( 1 )  se comporta de modo 

estacionario, la varianza de la serie diferenciada k veces tiende a una 

constante, mientras que si la serie se comporta como un paseo aleatorio J dicha 
varianza crece linealmente con k; por tanto, el limite de la ecuación [A.3] 

tenderá a cero o uno según la serie siga un proceso estacionario o de paseo 

aleatorio'9). 

De estas medidas teóricas se plantea derivar tres medidas empiricas de 

persistencia:  

.ARIMA: Campbell y Mankiw (1987 )  proponen obtener la función de 

ganancia del incremento de la serie 4>(1) estimando el proceso ARMA(p,q) 

que genel"a la primera diferencia de la serie y aproximando q, (1) por el 

cociente entre el polinomio estimado de la parte MA y el de la parte AR, 

evaluados ambos en L=l. Es decir , sea Ax.¡ un proceso lineal estacionario cuya 

representación ARMA(p,q) estimada es la siguiente: 

Donde 4>(L) y 8(L) son dos polinomios de orden genérico en L y con el 

circunflejo reflejarnos el hecho de que son estimaciones . 

Si expresamos [A.4] en forma MA tendremos : 

" -1 " 0, -1 ... 
t.x, = 'P (L)6.' 'P (L)6(L)u, [A.5) 

De donde una estimación de la función de ganancia seria el cociente de 

polinomios evaluado en L=l : 

r�) Una demostración sencilla de estos resultados puede encontrarse en 
Mills ( 1993 ) . págs . 77-78 
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[A.S] 

·V20: El límite de la ratio de varianzas de Cochrane puede estimarse 
teniendo en cuenta el resultado que deriva Cochrane (1988 ) :  

V=limt-Y,=1 +2E p¡ 
j-l 

[A.7]  

Donde PJ es el j-ésimo coeficiente de autocorrelacción . Por tanto, calculando 

la función de autocorrelacción muestral podemos obtener una estimación del 
límite de la ratio de varianzas V .  

En esta medida , al igual que en la siguiente, surge el problema del 

denominado "window size" , que consiste en que no sabemos cuál es el número 

de auto correlaciones muestrales necesarias para estimar la suma infinita que 

aparece en [A. 7] . Campbell y Mankiw , basándose en simulaciones de 

Montecarlo, proponen coger un número de autocorrelaciones muestrales igual 

a un tercio de la muestra. En nuestro caso, este número es 20 , de ahi que 

denominemos a esta medida y a la siguiente V20 y A20, respectivamente. 

·A20: Cochrane deriva una relación entre el límite de la ralio de varianzas 

V y la función de ganancia 4>(1 ) .  Si llamamos R' = l-[Var(E,lIVar(Ax,) se 

puede demostrar que: 

�(1)=� V 
l -R' 

[A.8] 

Basándose en Campbell y Mankiw (1987) proponen utilizar este resultado 

reemplazando R1 en [A.8] por el cuadrado de la primera autocorrelacción 

muestral del incremento de la serie y sustituyendo V por su estimación 

derivada en [A. 7] . 

Concretando, tenemos tres medidas prácticas de persistencia válidas para 

nuestro propósito, que se resumen en las ecuaciones [A.6] , [A.7]  Y [A.S] . 

Ninguna de ellas se encuentra libre de problemas, en concreto, la medida 

basada en la estimación ARIMA del proceso estocástico generador del 

incremento de la serie tiene el inconveniente de que ese tipo de estimaciones 
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han sido diseñadas en un contexto de predicción a corto plazo [ Box y Jenkins 

( 1 976 ) ] ,  mientras que nuestro objetivo es de largo plazo. Por su parte, las 

medidas V20 y A20 basadas en la raJio de varianzas definida por Cochrane, 

tienen el ya mencionado problema del vdndow size . 

La estimación del modelo ARIMA necesaria para [A.6] se ha realizado 

con el paquete econométrico SEATS. 

Respecto a la media obtenida de las medidas de persistencia , se ha 

realizado previamente una media entre las medidas ARIMA y A20, dado que 

son estimaciones del mismo factor teórico, y con esa media y la medida V20 se 
ha realizado una media final . 
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