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En este trabajo se examina cdmo responden a las perturbaciones asimétricas los paises miembros de una union
monetaria cuando aplican politicas de oferta. A partir de un modelo sencillo de tres paises, donde dos de ellos
forman una unién monetaria, se analiza hasta qué punto una politica de oferta coordinada puede resultar benefi-
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1. Introduccién

El coste derivado de la desaparicion del tipo de cambio y la
perdida de la politica monetaria, como instrumentos de estabi-
lizacidn macroecondémica, adquiere especial relevancia a la
hora de decidir sobre la conveniencia 0 no de formar una
unién monetaria. Tanto de los estudios te6ricos como de la evi-
dencia empirica disponible se desprende que dicho coste serd
importante cuanto mayor sea la probabilidad de que los paises
miembros de la unién monetaria sufran perturbaciones asimé-
tricas, esto es, alteraciones especificas de las condiciones eco-
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En este articulo se presenta de forma resumida algunos resultados
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némicas que afecten a los paises de forma desigual (véase
Bajo y Vegara, 1997, para una panoramica). Asi, Bayoumi y
Eichengreen (1993) sefialan que los costes de la unién mone-
taria solo serén relevantes en presencia de perturbaciones asi-
métricas que precisen politicas de ajuste especificas en cada
pais.

Otra cuestion ampliamente debatida ha sido la de que, en pre-
sencia de rigideces de precios y salarios, y de escasa movilidad
del trabajo, los instrumentos de politica fiscal son los Gnicos con
los que cuentan las autoridades para hacer frente a las perturba-
ciones y que, bajo determinadas circunstancias, podria ser (til
la coordinacion de la politica fiscal (Diaz, 1999). Pero, por otra
parte, ante las posibles limitaciones de la politica fiscal, también
se ha sugerido que seria deseable contar con otras lineas de
actuacion alternativas. Entre las diversas posibilidades, se han
sefialado la politica de rentas y las politicas de reformas estruc-
turales o, de forma mas general, las politicas de oferta (Jimeno,
1992).
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En la literatura disponible apenas se han estudiado las posibi-
lidades de las politicas de oferta. De Miguel y Sosvilla (1996)
trabajan con un modelo de dos paises para analizar los efectos
de las politicas macroeconémicas en una unién monetaria, con-
siderando distintos grados de rigidez salarial. Sibert y Suther-
land (1997) desarrollan un modelo intertemporal de n paises
para mostrar coémo los costes y beneficios de la integracion
monetaria dependen del grado de reforma del mercado de tra-
bajo, concluyendo que en una unién monetaria la reforma que
se lleva a cabo es menor que en cualquier otro régimen de poli-
tica. Este resultado podria justificar nuestro interés por analizar
el modo en que dicha reforma laboral deberia ponerse en practi-
ca; individualmente, mediante acuerdos sobre las politicas de
oferta, 0 coordinando las politicas aplicadas.

Por ello, en este trabajo se analizan las posibilidades de
coordinar las politicas de oferta, lo que no es muy habitual en
esta clase de estudios. Con este fin, se utiliza como instru-
mento de politica de oferta una variable institucional que, en
principio, puede incidir tanto en el grado de flexibilidad de
precios y salarios como en las regulaciones e instituciones
gue afectan al funcionamiento del mercado de trabajo. Estas
posibilidades de actuacion han sido destacadas como formas
de hacer frente a perturbaciones y evitar los efectos no desea-
dos del desempleo (Vifials y Jimeno, 1997), pero la variable
institucional que proponemos podria interpretarse alternativa-
mente como una manera de armonizar las instituciones del
mercado de trabajo.

El objetivo de este estudio serd intentar responder a la cues-
tion de como las politicas de oferta podrian hacer frente a per-
turbaciones asimétricas en una unién monetaria. Los resultados
obtenidos nos permitiran ver bajo qué condiciones resulta con-
veniente 0 no la coordinacion de las politicas de oferta. La con-
clusion mas relevante que se obtiene es que la coordinacion de
politicas de oferta resultaria beneficiosa Unicamente para corre-
gir perturbaciones reales originadas en un pais miembro de la
union, siempre que dicha perturbacion se transmita a través del
tipo de interés y del tipo de cambio existente entre la union y el
resto del mundo.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En el apartado
2 se eshoza el modelo tedrico para una union monetaria, a partir
del cual se examinan los efectos de las perturbaciones sobre
cada pais miembro de la unidn y sobre el resto del mundo. En el
apartado 3 se analizan las posibilidades de la instrumentacion
de las politicas de oferta y los posibles beneficios de la coordina-
cion de las misma. Finalmente, en el apartado 4, se resumen las
principales conclusiones del trabajo.

2. Marco teérico

Para realizar el estudio, se considera en primer lugar un
modelo sencillo de oferta y demanda agregadas (véase el
Anexo); el cual nos permite describir la interdependencia
existente entre una union monetaria y el resto del mundo. Los
supuestos relevantes de trabajo son los siguientes: se conside-
ran tres paises idénticos en su estructura econdmica, de los que
dos de ellos forman una unién monetaria; el tipo de cambio
desaparece entre los paises miembros de la union, pero frente
al resto del mundo es flexible; los objetivos de politica econémi-
ca de las autoridades serdn mantener estables las tasas de varia-
cion de la renta y del déficit pablico; y, para ello, utilizaran como
instrumento la tasa de variacion de una variable institucional
que puede afectar al proceso de negociacion salarial.

La interdependencia existente entre las dos economias que se
analizan (la unién monetaria y el resto del mundo), viene dada
por la interaccion de las variables. Se consideran tres tipos de
perturbaciones: monetarias, reales (esto es, originadas en el
mercado de bienes) y de oferta. En nuestro modelo, las pertur-
baciones monetarias pueden ser de dos tipos: las provocadas
por la politica aplicada por la autoridad monetaria de la unién y
las correspondientes del resto del mundo. En cuanto a las per-
turbaciones reales y de oferta, contamos con las que tienen
lugar dentro de cada pais de la unién, y las originadas en el
resto del mundo.

Si tiene lugar una perturbacion de oferta, todas las economias
se ven afectadas de la misma forma. Sin embargo, esto no es asi
para las perturbaciones de demanda. Los efectos de las pertur-
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baciones que afectan al mercado de bienes, o0 al de dinero, no
van a ser percibidos de la misma forma. Ello se debe a que el
efecto inicial sobre el tipo de interés es diferente. Una perturba-
cién expansiva (contractiva) originada en el mercado de bienes
aumenta (reduce) el tipo de interés; mientras que si se origina
en el mercado de dinero lo reduce (aumenta). Y este efecto ini-
cial sobre el tipo de interés es el que provoca la alteracion del
tipo de cambio; y, por ello, los efectos de las perturbaciones de
demanda van a depender de cul sea el canal de transmision de
dichas perturbaciones.

En el modelo con el que trabajamos los canales de transmi-
sién de las perturbaciones de demanda son, por un lado, la
demanda agregada (via alteraciones de la balanza comercial) v,
por otro lado, el tipo de interés y el tipo de cambio real. Cuando
predomina la demanda agregada como canal de transmision se
produce el llamado «efecto locomotora»: la variacion de la renta
y de los precios se traslada al resto de las economias en el
mismo sentido, y ello tanto para perturbaciones monetarias
como reales. Sin embargo, cuando predominan los efectos deri-
vados de la alteracion del tipo de interés y del tipo de cambio
real el resultado es el «<empobrecimiento del vecino». En este
caso, las alteraciones del tipo de cambio nominal y las de los
precios relativos hacen que la renta y los precios del pais al que
se transmita la perturbacion varien en sentido contrario en rela-
cion al pais donde se originé.

De lo comentado anteriormente podemos deducir que el
canal de transmision que predomine sera relevante cuando se
produzca alguna perturbacion de demanda, mientras que cuan-
do se produce una de oferta, sus efectos son independientes del
canal de transmision. Teniendo esto en cuenta, se analizaran los
efectos tanto de las perturbaciones de demanda como las de
oferta para cada una de las alternativas de transmision de las
mismas.

3. Los posibles beneficios de la coordinacién

Para analizar el comportamiento de los paises miembros de la
union, hemos resuelto el problema de optimizacién al que se

enfrentan las autoridades de cada pais cuando tienen que deci-
dir el modo de aplicar su politica: de forma individual o de
forma coordinada. Dado que consideramos un modelo de
demanda y oferta agregadas, podiamos haber supuesto que las
autoridades tienen como objetivo mantener la estabilidad de
renta y precios. Para caracterizar el hecho de que en una unién
monetaria se delega (al menos en parte) el control de precios
en alguna autoridad supranacional, prescindiremos del objetivo
de mantener la estabilidad de precios. Pero teniendo en cuenta
que en una unién monetaria se pueden requerir limitaciones al
déficit publico (el Pacto de Estabilidad en la Unidn Econdmica y
Monetaria europea representa un claro ejemplo de ello), inclui-
remos como segundo objetivo de las autoridades el manteni-
miento de una determinada variacion de dicho déficit. Finalmen-
te, para estudiar las posibilidades que puede ofrecer la
coordinacion de las politicas de oferta en una unioén monetaria,
supondremos que las autoridades cuentan con la posibilidad de
manejar una variable institucional —que puede afectar al proce-
so de determinacion de los salarios— para hacer frente a per-
turbaciones y mantener los objetivos de renta y control del défi-
cit pablico.

El problema de cada pais consistird en minimizar una funcion
de pérdidas, sujeto a la restriccion impuesta por la estructura
economica internacional (véase Anexo). Dicha estructura viene
dada por las ecuaciones de la forma reducida de nuestro mode-
lo. Dada la interdependencia existente entre las economias estu-
diadas, y para tener en cuenta el comportamiento estratégico de
las autoridades, el problema se plantea utilizando el enfoque de
la Teorfa de Juegos. Para ello, consideramos los tres escenarios
habituales en la literatura en funcion del grado de coordinacion:
el equilibrio competitivo, el modelo lider-seguidor y la solucién
cooperativa. El instrumento de politica sera la alteracién de una
variable institucional que afecte al proceso de determinacion
salarial, de modo que pueda contribuir a contrarrestar los efec-
tos no deseados de una perturbacion.

Hemos visto que la estabilidad de las variables se ve afectada
tanto por perturbaciones exdgenas, como por la politica aplica-
da para hacer frente a las mismas. Por ello, las autoridades esta-
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ran interesadas en alterar sus instrumentos de politica de oferta
lo menos posible; de forma que, al minimizar la funcion de pér-
didas, se minimice también el uso del instrumento. Segln este
criterio, sera preferida aquella solucién que lleve aparejada una
menor alteracion de la citada variable institucional.

Los resultados obtenidos nos permiten ver bajo qué condicio-
nes resulta conveniente 0 no la coordinacion de las politicas de
oferta, para cada uno de los dos canales de transmision alterna-
tivos. Tras analizar las soluciones podemos concluir que (véase
Diaz, 1998, para la derivacion completa):

= Para el caso del «efecto locomotora», cuando las autorida-
des actuan individualmente llevan a cabo una alteracion de la
variable institucional menor que si acttan de forma coordinada.
La cooperacidn, por tanto, resulta contraproducente. Este resul-
tado es independiente de la naturaleza de la perturbacion
(monetaria, real o de oferta) y del origen de la perturbacion;
esto es, tanto si se produce dentro de la unién como si se produ-
ce fuera de ella.

= En el caso del «empobrecimiento del vecino»; para hacer
frente a todas las perturbaciones (monetarias, reales y de ofer-
ta) originadas en el resto del mundo y para las perturbaciones
monetarias originadas en la unién, la solucién cooperativa
requiere una alteracion de la variable institucional mayor que si
las autoridades actdian individualmente. Por ello, la cooperacion
resulta contraproducente. Por el contrario, la cooperacion siem-
pre resulta beneficiosa cuando se producen perturbaciones rea-
les originadas dentro de la union, pues requiere una alteracion
de la variable institucional menor que en la solucién no coopera-
tiva.

Para las perturbaciones de oferta originadas dentro de la
unién se mantienen los mismos resultados que en el caso del
«efecto locomotora»; esto es, la cooperacion resulta contrapro-
ducente.

Estudiando dichas soluciones hemos intentado responder a la
controvertida cuestion de hasta qué punto seria deseable o no
llevar a cabo, de manera coordinada, las reformas politicas y
estructurales en el mercado de trabajo. Segln los resultados
obtenidos, la coordinacién de politicas de oferta sélo resultaria

CUADRO 1

RESULTADOS PARA LA COORDINACION
DE LAS POLITICAS DE OFERTA

Perturbacion Coordinacién

Monetaria .... Contraproducente
Real............. Efecto locomotora: contraproducente.

Empobrecimiento del vecino:

- beneficiosa (perturbacion originada en el resto del mundo)

- contraproducente (si se ha originado en un pais de la unién)
De oferta...... Contraproducente

beneficiosa en el caso de que predominen como canal de trans-
mision el tipo de interés y el tipo de cambio entre la union
monetaria y el resto del mundo, y de que sea mayor la probabili-
dad de sufrir perturbaciones reales que se produzcan dentro de
la unién.

4. Conclusiones

En este trabajo hemos tratado de examinar de qué modo, en
ausencia de la politica monetaria, y dadas las posibles limitacio-
nes al uso de la politica fiscal, los paises miembros de una unién
monetaria pueden hacer frente a perturbaciones asimétricas
aplicando politicas de oferta de manera coordinada. Para corre-
gir dichas perturbaciones y, a la vez, mantener como objetivos
de politica econdmica la tasa de variacién de la renta y la del
déficit pablico, las autoridades utilizan como instrumento una
variable institucional. En principio, esta variable podria afectar
al proceso de determinacion de los salarios; pero también
podria interpretarse, de forma mas general, como una armoniza-
cion de los mecanismos institucionales que regulan el mercado
de trabajo.

Con este proposito, hemos desarrollado un modelo de tres
paises que muestran preferencias distintas respecto a sus obje-
tivos y sufren perturbaciones asimétricas en origen. Dos de
ellos forman una unién monetaria, donde un banco central
independiente controla la politica monetaria. A continuacion,
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para analizar el comportamiento de los paises miembros de la
union, hemos resuelto el problema de optimizacion al que se
enfrentan las autoridades de cada pais cuando tienen que deci-
dir el modo de aplicar su politica de oferta: de forma individual
0 coordinada.

Dadas las caracteristicas de nuestro modelo, las perturbacio-
nes de oferta muestran sus efectos sobre las variables objetivo
de forma inequivoca. Pero los efectos de las perturbaciones de
demanda dependeran de cudl sea el canal de transmision de las
mismas. SegUn esto, la coordinacion de politicas de oferta resul-
taria beneficiosa Unicamente para corregir perturbaciones rea-
les originadas en un pais miembro de la unién, cuando el meca-
nismo de transmision opera a través del tipo de interés y del
tipo de cambio. Por el contrario, resultaria contraproducente en
el resto de los casos.

Como hemos visto, los resultados obtenidos dependen del tipo
de perturbacion y del modo en el que se transmiten su efectos
entre paises. Por ello, seria de gran interés conocer cual es el
canal de transmision y el tipo de perturbaciones que predominan
en la practica en una unién monetaria. Seria interesante tener en
cuenta, ademas, que en los trabajos ya mencionados de Vifials y
Jimeno (1997) se propone la aplicacion de las politicas de oferta
como forma de hacer frente a perturbaciones reales (simétricas
0 asimétricas) en una unién monetaria. Si esto es asi, de acuerdo
con nuestros resultados, en caso de que predominasen las per-
turbaciones reales especificas a los paises de la Union y sus efec-
tos se transmitiesen dando lugar al «empobrecimiento del veci-
no, la deseabilidad de la coordinacién de las politicas de oferta
seria mayor que en el resto de los demés casos.

Como posible ampliacion de este trabajo, resultaria Gtil con-
trastar los resultados obtenidos en una unién monetaria concre-

ta. Pero dado que nuestro marco de referencia mas inmediato
es la Unién Monetaria Europea, seria deseable estudiar los
canales de transmision y el tipo de perturbaciones que predomi-
nan entre sus paises miembros. Ello podria proporcionar infor-
macion sobre la controvertida cuestion de como conducir las
politicas macroecondmicas con fines estabilizadores, tras la pér-
dida de la politica monetaria.
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ANEXO

El marco tedrico

El modelo para un mundo de dos paises

Las ecuaciones basicas del modelo son las que se detallan a conti-
nuacién. En dicho modelo una de las economias es una unién mone-
taria y la otra el resto del mundo. Todas las variables representan
tasas de variacion y las correspondientes al resto del mundo se desta-
can con un asterisco.

La estructura econdmica de la economia nacional es la siguiente:

y=-ar, tygtB(e+p*-p)+oy*+f [1
m-p=6y-yr, [2]

Pz (L-W)pru(p*te) 3]
w-gp,=s-t [4]
n=-A(w-p) [5]

yi=n [€]

La ecuacion [1] representa la condicion de equilibrio en el merca-
do de bienes, donde el supuesto de perfecta movilidad de capitales
implica que r = r* =r,, (el tipo de interés en ambas economias es igual
al tipo de interés mundial). La renta depende por el lado de la deman-
da agregada del tipo de interés r,,, del déficit pablico global dentro de
la union g, del tipo de cambio real (e + p* - p) —dado por el tipo de
cambio nominal, e, y los precios de la unién monetaria y del resto del
mundo, p y p* respectivamente—, de la renta del resto del mundo y*,
y se ve afectada de forma positiva por una perturbacion real f.

La ecuacion [2] representa la condicion de equilibrio en el merca-
do de dinero, donde vemos que la demanda de saldos reales de dine-
ro depende positivamente de la renta y negativamente del tipo de
interés. La variable m representa la oferta monetaria nominal.

El indice de precios de consumo p,, dado por la ecuacion [3], es
una media ponderada de los precios de los bienes nacionales y de los
importados, expresados estos Ultimos en moneda nacional.

Finalmente, las ecuaciones [4], [5] y [6] representan de forma
simplificada el lado de la oferta de la economia. En la ecuacion [4]
vemos que el salario nominal w viene determinado por el grado de
indiciacion respecto al indice de precios de consumo, en funcion del
grado de rigidez en el proceso de determinacion de los salarios (sien-
do 0 <g<1), por las posibles perturbaciones de presion salarial, reco-
gidas en la variable s, y por la utilizacion de una variable institucional
t, que puede afectar al proceso de determinacion salarial.

En la funcién de demanda de trabajo, recogida en la ecuacion [5],
vemos que la demanda de trabajo n es una funcién decreciente del
salario real producto (w - p); esto es, el salario real valorado en térmi-
nos de los precios de la unién monetaria. Por Gltimo, en la ecuacion
[6] suponemos que las variaciones de la produccion se corresponden
con las variables del empleo. Por lo tanto, aumentos en el salario real
producto darfan lugar a una disminucion de la demanda de trabajo y,
por consiguiente, a una contraccion de la oferta de bienes.

La estructura econémica de la economia del resto del mundo es asi-
métrica, y a partir de las ecuaciones [1] a [6] y las correspondientes
para el resto del mundo puede obtenerse la forma reducida del modelo,
que muestra cdmo afectan a las variables endégenas de cada economia
tanto las perturbaciones, como las politicas aplicadas para corregirlas.

El modelo para una unién monetaria

Tanto las ecuaciones bésicas del modelo como la forma reduci-
da se han construido de forma similar al de un mundo de dos pai-
ses. Dado que todas las variables aparecen expresadas en tasas de
variacion, podemos suponer que las correspondientes a la unién
monetaria son equivalentes a la suma ponderada de las variables
de los paises miembros, donde las ponderaciones vienen dadas
por el peso relativo de cada pais dentro de la union. Ademas se
tiene en cuenta que ahora la condicion de equilibrio en el mercado

de dinero es comun a los paises de la unién, por lo que la tasa de
variacion de la oferta monetaria nominal de la union sera percibi-
da como una variable exdgena por los paises miembros, ya que la
politica monetaria sera aplicada por la autoridad monetaria de la
union.

La obtencién de la forma reducida nos permitira, mas adelante,
resolver el problema de optimizacion de las economias para evaluar
las ventajas de la coordinacion.
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ANEXO (Continuacion)

El marco tedrico

El problema de optimizacion

Para analizar el comportamiento de los paises miembros de la union
monetaria (paises 1y 2, respectivamente), planteamos el problema de
las autoridades que consiste en minimizar su funcién de pérdidas, dadas
las restricciones impuestas por la estructura econémica internacional.

Para el pais 1 tenemos:

i =y2 2
minL, =ys+0,0;

4
s.a. Y, (forma reducida)

Y para el pais 2:

i =y2 2
minL,=ys+0,0;
[2

s.a. Y, (forma reducida)

Las autoridades de cada pais tendran como objetivo mantener
estables, de forma simultanea, la tasa de crecimiento de la renta (y,,
¥,) y la del déficit pablico (g,, 9,), utilizando como instrumentos de
politica econdmica una variable institucional (t,, t,), que afecte al pro-
ceso de determinacion del salario nominal. Los parametros g, >0y
0, > 0 representan las tasas marginales de sustitucion de los objeti-
vos; esto es, el coste que supone a las autoridades mantener un obje-
tivo en términos del otro. Por otra parte, dada la forma cuadratica de
la funcion de pérdidas, cualquier alteracion de las variables —sea
cual sea su sentido— supondra una pérdida de utilidad. Por lo tanto,
las pérdidas de cada economia se minimizarian cuandoy, =y, =0y g,
=g,= 0.
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