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LA POLÍTICA ECONÓMICA
EN UNA UNIÓN MONETARIA:
¿INDEPENDENCIA O
COORDINACIÓN?
En este trabajo se estudia la forma en que las economías interdependientes pueden verse
afectadas por perturbaciones monetarias, reales y de oferta. Asimismo, se intenta
evaluar el alcance de las políticas monetaria, fiscal y de oferta cuando tratan de hacer
frente a dichas perturbaciones. Para ello, se construye un modelo de tres países en tres
etapas que permitirá comparar los resultados para un mundo de dos países, una unión
monetaria pequeña y una unión monetaria grande. Los resultados muestran que el canal
de transmisión de las perturbaciones resulta ser determinante.
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1. Introducción

Los aspectos institucionales, que configuran la es-

tructura económica de cada país, determinan los cana-

les de transmisión tanto de las posibles perturbaciones

como de las políticas aplicadas para hacer frente a las

mismas. Por otra parte, a medida que aumenta el grado

de integración económica, mayores son los efectos des-

bordamiento provocados por la interdependencia. Y

dado que el sentido y la magnitud de los efectos desbor-

damiento dependen de los mencionados canales de

transmisión, se hace necesario tener en cuenta las re-

percusiones que una política instrumentada a nivel na-

cional pueda tener sobre el exterior.

Una de las posibilidades que se han estudiado es la

de establecer al menos cierto grado de coordinación de

las políticas, con objeto de internalizar las externalida-

des o efectos desbordamiento. A partir de ahí el debate

se centra en intentar cuantificar los costes derivados de

pertenecer a una unión monetaria; esto es, de la desa-

parición del tipo de cambio y de la pérdida de la política

monetaria nacional como instrumentos de estabilización

macroeconómica. La literatura disponible, tanto teórica

como empírica, concluye que dichos costes sólo serán

relevantes en presencia de perturbaciones asimétricas;

esto es, alteraciones específicas que afecten a las eco-
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nomías de forma desigual y requieran políticas de ajuste

específicas en cada país. Véanse al respecto, entre

otros, Bayoumi y Eichengreen (1993), Bryant (1995),

Douven y Plasmans (1995), Erkel-Rousse y Mélitz

(1995) y Driver y Wren-Lewis (1999). Una panorámica

se puede encontrar en Bajo y Vegara (1997).

Por otra parte, en un contexto de escasa flexibilidad de

precios y salarios, y de limitada movilidad del factor traba-

jo, la política fiscal adquiere un especial protagonismo.

Véanse, entre otros, Masson y Mélitz (1991), Beetsma y

Bovenberg (1998), Beetsma, Debrun y Klaassen (2001), y

Boscá y Orts (2003). Sin embargo, este protagonismo de

la política fiscal se vería limitado por las posibles restriccio-

nes que una unión monetaria podría establecer al uso de

la política fiscal, reduciendo así el alcance de su capaci-

dad estabilizadora. Un ejemplo cercano lo constituye la

Unión Económica y Monetaria (UEM) europea, donde la

utilización del déficit público como instrumento de política

económica está limitado por la disciplina fiscal impuesta

por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Por ello,

también se plantea la cuestión de si es posible contar con

otras medidas alternativas. Y en este sentido, se han se-

ñalado las políticas de rentas, las políticas de reformas es-

tructurales y los cambios institucionales que puedan modi-

ficar las condiciones del mercado de trabajo; en otras pa-

labras, se ha señalado la posibilidad de aplicar políticas de

oferta con fines estabilizadores. Véanse, al respecto, entre

otros Jimeno (1992), Sibert y Sutherland (1997), Viñals y

Jimeno (1998) y De Miguel y Sosvilla (2001).

Desde otro punto de vista, habría que tener en cuenta

que una unión monetaria constituiría un nuevo marco de

referencia para el análisis de las políticas de estabiliza-

ción, como lo indica el ejemplo de la UEM, o el de otras

áreas económicas que pudieran avanzar en el proceso

de integración monetaria. De ahí que a la hora de anali-

zar el alcance de las políticas macroeconómicas para

hacer frente a perturbaciones, no sólo habrá que tener

en cuenta el carácter asimétrico o no de las perturbacio-

nes, o el grado de coordinación de dichas políticas; sino

también si los países ámbito de estudio constituyen o no

una unión monetaria. Un análisis teórico detallado, a

partir de un modelo específicamente diseñado para una

unión monetaria, puede verse en Bajo y Díaz (2001).

En nuestro entorno más cercano, la UEM, la coordi-

nación se ha venido recomendando desde el Tratado de

Roma, si bien no se ha reconocido explícitamente su

necesidad hasta el Tratado de Maastricht. En síntesis, y

para alcanzar los objetivos de nivel de empleo elevado y

un crecimiento sostenible no inflacionario, se reconoce

que los Estados miembros deben coordinar sus políti-

cas económicas. Esto nos sitúa en un contexto bien de-

finido: la UEM es un ejemplo claro de coordinación ple-

na en materia de política monetaria, pero donde a su

vez se requiere una estructura de coordinación de otras

políticas para garantizar la estabilidad macroeconómi-

ca. Algunas de estas cuestiones se discuten en Hernán-

dez y Garzón (2000), y Ortega (2000); y para un análisis

pormenorizado, véase European Commission (2002).

En este trabajo pretendemos examinar, desde el pun-

to de vista teórico y en la línea de la literatura existente

[véase Argandoña, Gámez y Mochón (1996), por ejem-

plo], la deseabilidad de la coordinación de las políticas

económicas. El análisis se presenta en un marco unifi-

cado, a partir de varios escenarios alternativos, sinteti-

zando los resultados de trabajos anteriores (véanse las

referencias más adelante). El punto de partida de nues-

tro análisis es un modelo sencillo de oferta y demanda

agregadas, que posteriormente modificamos con objeto

de describir una unión monetaria. A continuación estu-

diamos cómo pueden aplicarse las políticas de oferta y

demanda, y los posibles beneficios de la coordinación

de las mismas, en tres escenarios de complejidad cre-

ciente: un mundo de dos países, una unión monetaria

pequeña y una unión monetaria grande. Los resultados

nos permitirán ver bajo qué condiciones podría resultar

conveniente o no la coordinación de dichas políticas.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la

sección 2 se presenta el modelo macroeconómico; en la

sección 3 se analizan las distintas políticas, prestando

especial atención a la posibilidad de su coordinación; fi-

nalmente, en la sección 4 se presenta el resumen del

trabajo y las principales conclusiones del mismo.
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2. El marco teórico: de un mundo de dos países

a una unión monetaria

Un modelo macroeconómico en tres etapas

Consideramos inicialmente un modelo sencillo de ofer-

ta y demanda agregadas en un mundo de dos países; la

estructura del modelo básico y sus sucesivas ampliacio-

nes se detallan en el Anexo A. Supondremos que los dos

países son estructuralmente idénticos y que entre ellos el

tipo de cambio es flexible y existe perfecta movilidad de

capitales. A continuación, adaptaremos nuestro modelo

de forma que permita describir una unión monetaria pe-

queña formada por dos países, en el que tratamos como

exógenas las variables correspondientes al resto del

mundo, centrándonos así en el estudio de las relaciones

entre los países miembros de la unión monetaria. Entre

éstos desaparece el tipo de cambio nominal y, además,

la ecuación de equilibrio del mercado de dinero pasa a

ser común para ambos. Finalmente, ampliamos el mode-

lo anterior tratando como endógenas las variables del

resto del mundo, de modo que podamos representar una

unión monetaria grande. Este modelo de tres países nos

permitirá estudiar la interdependencia entre los países

miembros de la unión y el resto del mundo. Entre los

miembros de la unión, sabemos que ha desaparecido el

tipo de cambio nominal, pero entre la unión monetaria y

el resto del mundo seguiremos manteniendo el supuesto

de tipo de cambio flexible.

La estructura de este modelo, que presenta de forma

anidada el desdoblamiento de un mundo de dos países

en uno de tres, en el que dos de ellos constituyen una

unión monetaria, nos permitirá comparar los resultados

en las tres versiones del modelo.

Las perturbaciones que pueden afectar

a una economía

Nuestro modelo de oferta y demanda agregadas nos

permite considerar distintos tipos de perturbaciones en

función de:

— Su naturaleza: las perturbaciones pueden ser de

oferta agregada o de demanda agregada. Y dentro de

las perturbaciones de demanda, éstas pueden ser mo-

netarias, que afectan al mercado de dinero, o reales,

que afectan al mercado de bienes.

— El origen: la economía nacional o la exterior, en el

modelo de dos países; o cualquiera de los países miem-

bros de la unión monetaria o el resto del mundo, en mo-

delos de unión monetaria.

— Su carácter simétrico o asimétrico. Simétricas son

aquellas perturbaciones que afectan a todas las econo-

mías en el mismo sentido; es decir, que pueden ser co-

rregidas aplicando el mismo tipo de política en todos los

países afectados. A su vez, perturbaciones asimétricas

son aquellas específicas a un país, que se han transmi-

tido de tal forma que afectan de un modo distinto al resto

de las economías, de modo que requieren una actua-

ción de política específica en cada país [véanse Bajo y

Vegara (1997) y Bajo y Díaz (2003), para más detalles].

Los canales de transmisión de las perturbaciones

Los canales de transmisión de los efectos de las per-

turbaciones vienen determinados por la estructura eco-

nómica de la economías involucradas. En nuestro caso,

operan básicamente dos canales: uno sería la demanda

agregada, a través de la cual las perturbaciones que tie-

nen su origen en un determinado país se transmiten al

otro en el mismo sentido, dando lugar al llamado «efecto

locomotora». El otro canal de transmisión tiene lugar a

través del tipo de interés, el tipo de cambio nominal y los

precios relativos de las economías; a través de este me-

canismo, las perturbaciones originadas en un país se

trasladan con distinto signo al otro, dando lugar al efecto

que se conoce como «empobrecimiento del vecino».

Vemos cómo el «efecto locomotora» no es más que el

resultado de un mecanismo de transmisión (la demanda

agregada) que opera de forma simétrica, mientras que el

«empobrecimiento del vecino» es el resultado de un me-

canismo que opera de forma asimétrica. Esto es así por-

que en el primer caso, la expansión de la demanda agre-

LA POLÍTICA ECONÓMICA EN UNA UNIÓN MONETARIA: ¿INDEPENDENCIA O COORDINACIÓN?

TRIBUNA DE ECONOMÍA
Julio-Agosto 2005. N.º 824 193ICE



gada de un país, mejora la balanza comercial del otro, y,

por lo tanto, también su nivel de actividad. Sin embargo,

en el segundo caso, las variaciones del tipo de interés,

tipo de cambio y precios relativos se acaban traduciendo

en una variación del tipo de cambio real. Por lo tanto, la

apreciación (depreciación) de un país supondrá una de-

preciación (apreciación) para el otro; con lo que si una

perturbación se traslada de un país a otro a través del

tipo de cambio, los efectos serán de distinto signo en

cada país. De este modo vemos que, aunque operen si-

multáneamente los dos canales, en última instancia una

perturbación acaba siendo simétrica o asimétrica en fun-

ción de cuál haya sido el mecanismo de transmisión pre-

dominante [para una discusión más detallada de los ca-

nales de transmisión, véase Argandoña, Gámez y Mo-

chón (1996), páginas 289-291, por ejemplo].

Las políticas económicas

para hacer frente a las perturbaciones

En nuestro modelo contamos con la posibilidad de

aplicar políticas de demanda (monetaria y fiscal) y de

oferta. Hay que tener en cuenta, además, que la aplica-

ción de cualquier política produce también externalida-

des o efectos desbordamiento (véanse las formas redu-

cidas en el Anexo A). El sentido y la magnitud de dichas

externalidades son relevantes dado que, en principio,

para que la política sea efectiva deberían contribuir a

contrarrestar los efectos desbordamiento derivados de

las perturbaciones que tratan de corregir. Sin embargo,

esto no siempre será así, de ahí que unas políticas sean

más adecuadas que otras para corregir cierto tipo de

perturbaciones. Concretamente, las políticas de deman-

da trasladan sus efectos del mismo modo que las per-

turbaciones de demanda; es decir, dando lugar bien al

«efecto locomotora» o bien al «empobrecimiento del ve-

cino». Las políticas de oferta, a su vez, se comportan

como las perturbaciones de oferta; esto es, mostrando

siempre los efectos esperados sobre renta y precios,

tanto en la economía donde se origina la perturbación

como en aquellas a las que se transmite.

Dicho de otra forma, la utilización de un determinado

instrumento de política económica equivale a una per-

turbación que, debido a la interdependencia, se traslada

a las otras economías a través de los mecanismos ya

comentados. En el país que ha sufrido la perturbación,

el efecto esperado del instrumento de política será el de

contrarrestar la perturbación; mientras que en el otro

país, la externalidad derivada de dicha política no siem-

pre tendrá los efectos deseados, ya que incluso podría

reforzar el efecto no deseado de la perturbación, depen-

diendo de cuál haya sido el mecanismo de transmisión.

De lo anterior se concluye que aquellas políticas que al

ser aplicadas contrarresten el sentido de los efectos (no

deseados) de la perturbación, serán más deseables que

aquellas que refuercen el sentido de los mismos.

3. La coordinación de las políticas económicas

En esta sección estudiaremos el problema de deci-

sión al que se enfrentan las autoridades de cada país,

cuando tienen que hacer frente a perturbaciones apli-

cando medidas de política económica con fines estabili-

zadores. A tal fin, planteamos el problema para cada

una de las políticas macroeconómicas (monetaria, fiscal

o de oferta) que puedan corregir perturbaciones (mone-

tarias, reales y de oferta). El problema consiste en mini-

mizar las pérdidas provocadas por la perturbación, da-

das las restricciones impuestas por la estructura econó-

mica internacional. Para ello, supondremos que las

autoridades harán uso de un único instrumento de políti-

ca económica en cada caso: la tasa de variación de la

oferta monetaria, la del déficit público, o bien la de una

variable institucional que afecta al mercado de trabajo,

respectivamente. En el Anexo B se detallan los proble-

mas de optimización que habría que resolver en cada

caso.

Al aplicar la política correspondiente, las autoridades

tendrán que decidir en primer lugar si van a actuar de

forma individual o coordinada, lo cual nos proporcionará

la solución no cooperativa y la solución cooperativa del

problema, respectivamente. En segundo lugar, con ob-
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jeto de minimizar las externalidades provocadas por la

aplicación de la política correspondiente (como se ha

comentado en la sección 2), escogerán entre las ante-

riores aquella solución que requiera la menor variación

del instrumento.

Dicho de otra forma, el llevar a cabo una actuación

coordinada (que identificamos con la solución cooperati-

va) dependerá de si para las autoridades supone o no

una menor alteración del instrumento de política econó-

mica. De ahí que el resultado final del problema proceda

de comparar la variación del instrumento requerida en la

solución no cooperativa y la cooperativa. Teniendo en

cuenta todo esto, la deseabilidad de la coordinación de

las políticas económicas podría clasificarse mediante el

siguiente abanico de resultados: «indiferente», si la va-

riación del instrumento es la misma en la solución coo-

perativa que en la no cooperativa; «cooperar», si la va-

riación del instrumento es menor en la solución coope-

rativa que en la no cooperativa y «no cooperar», en el

caso contrario.

El problema se ha estudiado en los tres escenarios

macroeconómicos descritos en la sección anterior; esto

es:

a) En un mundo de dos países: estudiando la inte-

racción entre la economía nacional y la del resto del

mundo.

b) En una unión monetaria pequeña: estudiando la

interacción entre los dos países miembros de la unión

monetaria, considerando exógenas las variables corres-

pondientes al resto del mundo.

c) En una unión monetaria grande: estudiando la in-

teracción entre los dos países miembros de la unión mo-

netaria, pero ahora considerando endógenas las varia-

bles correspondientes al resto del mundo.

En un mundo de dos países, la función de pérdidas a

minimizar vendría dada por la siguiente expresión:

L y p� 
2 2�

Esta función, que corresponde a la de la economía

nacional (la del exterior sería simétrica), tiene como va-

riables objetivo la tasa de crecimiento de la renta (y), y la

tasa de variación de los precios (p), siendo � > 0 un pa-

rámetro que indica el coste que supone a cada país al-

canzar un objetivo en términos del otro. Al plantear el

problema de minimización de pérdidas, las restricciones

vendrían determinadas por el modo en que la interde-

pendencia económica afecta a dichas variables objeti-

vo; mientras que el instrumento de política económica

utilizado con fines estabilizadores dependería de la polí-

tica monetaria, fiscal o de oferta que se aplicase: la tasa

de variación de la oferta monetaria (m), la tasa de varia-

ción del déficit público (g), o bien una variable institucio-

nal (t) que pueda contribuir a la armonización de los me-

canismos que rigen el mercado de trabajo.

La función de pérdidas correspondiente a un país

miembro de una unión monetaria, vendría dada por:

L y g p1 1
2

1 1
2

1 1
2� 
 
� �

La ecuación anterior representa la función de pérdi-

das del país 1 (la del país 2 sería simétrica), donde ve-

mos que también se incluye como objetivo la tasa de va-

riación del déficit público, lo que nos permite tener en

cuenta las limitaciones que una unión monetaria puede

establecer al uso de la política fiscal (piénsese, por

ejemplo en el PEC de la UEM tal como se comentaba en

la introducción). En cuanto al problema de minimización

de pérdidas, su planteamiento sería equivalente al que

acabamos de comentar para un mundo de dos países,

pero prescindiendo de la posibilidad de utilizar la política

monetaria de forma individual, ya que ésta es ahora co-

mún a los países 1 y 2.

La coordinación de la política monetaria

Estudiar el alcance de la coordinación monetaria en

un mundo de dos países podría ser interpretado como

un modo de describir el proceso mediante el cual dos

países inician un proceso de integración económica. Es

lo que podríamos identificar con una etapa de paso pre-

vio hacia una unión monetaria; y, en este sentido, aque-
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llos casos en los que pueda resultar recomendable op-

tar por la solución coordinada podrían avalar la eventual

formación de una unión monetaria. El caso correspon-

diente a la actuación individual de las autoridades pue-

de ser equivalente al mantenimiento de políticas mone-

tarias independientes, mientras que una actuación coor-

dinada en materia de política monetaria puede

interpretarse como la acción llevada a cabo por una au-

toridad supranacional. Por ello, este análisis sólo ten-

dría sentido en nuestra versión del modelo para un mun-

do de dos países.

En particular, utilizando como instrumento la oferta

monetaria, se obtendría (véase Díaz Roldán, 2004a)

que la cooperación monetaria resulta:

— Indiferente ante perturbaciones monetarias.

— Deseable para corregir perturbaciones reales origi-

nadas en la economía nacional, o en la nacional y la exte-

rior simultáneamente, cuando predomina como canal de

transmisión el tipo de interés y el tipo de cambio; o bien

para corregir perturbaciones de oferta, cuando predomina

como canal de transmisión la demanda agregada.

La coordinación de la política fiscal

Tras haber estudiado las posibilidades de una coordi-

nación monetaria previa a la formación de una unión

monetaria, resultaría interesante analizar la forma en la

que podría conducirse la política fiscal con fines estabili-

zadores una vez constituida dicha unión monetaria. La

desaparición del tipo de cambio, la pérdida de una políti-

ca monetaria independiente, la escasa flexibilidad de

precios y salarios, o la reducida movilidad del factor tra-

bajo, son factores que contribuyen a centrar la atención

en la política fiscal como instrumento de estabilización

en una unión monetaria.

En un mundo de dos países, las autoridades de cada

país tendrían que decidir cómo aplicar las medidas de

política fiscal con fines estabilizadores bien de forma in-

dividual o bien de forma coordinada. En una unión mo-

netaria, las autoridades fiscales de cada país miembro

tendrían que tener en cuenta, además, las posibles limi-

taciones que pudiera exigir la disciplina fiscal de una

unión monetaria.

Teniendo en cuenta todos estos elementos, y utilizan-

do como instrumento el déficit público, obtendríamos los

siguientes resultados (véanse Díaz Roldán 1999, 2000):

— En un mundo de dos países, la cooperación fiscal

resulta deseable para hacer frente a perturbaciones mo-

netarias y de oferta que se hayan transmitido predomi-

nantemente a través del tipo de interés y el tipo de cam-

bio; y las reales cuando haya predominado como canal

de transmisión la demanda agregada.

— En una unión monetaria pequeña, se mantienen

los resultados anteriores excepto para el caso de pertur-

baciones monetarias, en el que no resulta deseable

cooperar.

— En una unión monetaria grande, la cooperación

sólo resulta deseable para corregir perturbaciones mo-

netarias y de oferta en general, y las reales originadas

en el resto del mundo, siempre que predomine como ca-

nal de transmisión el tipo de interés y el tipo de cambio;

y las reales en general cuando el canal que predomina

es la demanda agregada.

La coordinación de las políticas de oferta

Por último, cabe tener en cuenta las posibles limita-

ciones de la política fiscal en general, así como las res-

tricciones que sobre su uso supondría la disciplina fiscal

que pudiera requerirse en una unión monetaria (las limi-

taciones impuestas por el PEC en el caso de la UEM,

por ejemplo). Dichas consideraciones llevan a plantear

la cuestión de hasta qué punto podrían utilizarse políti-

cas de oferta con fines estabilizadores. Las políticas del

lado de la oferta pudieran resultar útiles para corregir las

ineficiencias que pudieran generarse en el mercado de

trabajo, tras sufrir una perturbación. De ahí que analice-

mos el alcance de las políticas de oferta suponiendo

que el instrumento con el que contamos es una variable

institucional dirigida a armonizar el mercado de trabajo.

De dicho análisis, obtendríamos como resultado (véase

Díaz Roldán, 2003):
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— En un mundo de dos países, la cooperación de po-

líticas de oferta resulta beneficiosa para hacer frente a

perturbaciones monetarias y reales cuando haya predo-

minado como canal de transmisión el tipo de interés y el

tipo de cambio.

— En una unión monetaria pequeña, la cooperación

resulta beneficiosa sólo frente a perturbaciones reales

cuando haya predominado como canal de transmisión

el tipo de interés y el tipo de cambio.

— En una unión monetaria grande, la cooperación

sólo resulta beneficiosa para corregir perturbaciones

reales originadas en algún país miembro de la unión,

cuando predomina como canal de transmisión el tipo de

interés y el tipo de cambio.

Como acabamos de ver, los resultados obtenidos

(que se muestran de forma conjunta en el Cuadro 1) de-

penden de la naturaleza y origen de la perturbación;

pero, sobre todo, de cómo se transmitan sus efectos o,

en otras palabras, del carácter asimétrico o no del resul-

tado final. Este resultado, como ya comentamos ante-

riormente, viene determinado tanto por el canal que

haya predominado al trasladarse los efectos de la per-

turbación, como por el que haya predominado al trans-

mitirse los efectos del instrumento de política utilizado.
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CUADRO 1

DESEABILIDAD DE LA COORDINACIÓN DE LAS POLÍTICAS MACROECONÓMICAS

Política Perturbación Dos países Perturbación UM Pequeña Perturbación UM Grande

Monetaria

Monetaria
(q, q*)

Indiferente

Real
(f, f*)

Loc: NC
Emp: f ó f + f* (C), f* (NC)

Oferta
(s, s*)

Loc: C
Emp: NC

Fiscal

Monetaria
(m, m*)

Loc: NC
Emp: C

Monetaria
(m)

NC Monetaria
(m, m*)

Loc: NC
Emp: C

Real
(f, f*)

Loc: C
Emp: NC

Real
(f1, f2)

Loc: C
Emp: NC

Real
(f1, f2, f*)

Loc: C
Emp: f1 ó f2 (NC), f* (C)

Oferta
(s, s*)

Loc: NC
Emp: C

Oferta
(s1, s2)

Loc: NC
Emp: C

Oferta
(s1, s2, s*)

Loc: NC
Emp: C

De oferta

Monetaria
(m, m*)

Loc: NC
Emp: C

Monetaria
(m1, m2)

NC Monetaria
(m1, m2, m*)

NC

Real
(f, f*)

Loc: NC
Emp: C

Real
(f1, f2)

Loc: NC
Emp: C

Real
(f1, f2, f*)

Loc: NC
Emp: f1 ó f2 (C), f* (NC)

Oferta
(s, s*)

NC Oferta
(s1, s2)

NC Oferta
(s1, s2, s*)

NC

NOTAS: — La deseabilidad de la coordinación se indica mediante las expresiones «indiferente», «cooperar» (C) o «no cooperar» (NC).
— Los resultados se refieren a los casos en que, a la hora de transmitirse la perturbación o la política, haya predominado el canal de la demanda agregada, dan-
do lugar al «efecto locomotora» (Loc); o cuando haya predominado el canal del tipo de interés y el tipo de cambio, dando lugar al «empobrecimiento del vecino»
(Emp).
— En el caso de la coordinación de la política monetaria en un mundo de dos países, distinguimos entre el instrumento (m,m*) y la perturbación monetaria (q,q*).
En los casos de la coordinación de las políticas fiscal y de oferta, la variable (m,m*) también engloba la perturbación.



4. Conclusiones

A lo largo de este trabajo hemos estudiado, partiendo

de un modelo macroeconómico sencillo, la forma en la

que las economías pueden verse afectadas por diferen-

tes perturbaciones y hasta qué punto resultaría deseable

coordinar las actuaciones de política económica encami-

nadas a hacer frente a dichas perturbaciones. El análisis

se ha llevado a cabo transformando el modelo macroeco-

nómico de forma tal que permita describir y comparar los

resultados en tres escenarios de complejidad creciente:

un mundo de dos países, una unión monetaria pequeña y

una unión monetaria grande. De los resultados obteni-

dos, podemos derivar las conclusiones que se detallan a

continuación y se resumen en los Cuadros 2 y 3.

a) En un mundo de dos países (Cuadro 2):

— La coordinación monetaria resultaría indiferente

para hacer frente a perturbaciones monetarias, y desea-

ble para corregir las perturbaciones reales asimétricas

(siempre que no se originen en la economía exterior) y

las de oferta simétricas.

— La coordinación fiscal resultaría deseable para ha-

cer frente a perturbaciones monetarias y de oferta asi-

métricas, y reales simétricas.

— La coordinación de políticas de oferta resultaría

deseable para hacer frente a perturbaciones monetarias

y reales asimétricas.

b) En una unión monetaria (Cuadro 3):

— La coordinación fiscal resultaría deseable para ha-

cer frente a perturbaciones de oferta asimétricas, y rea-

les simétricas, así como a las monetarias y reales asi-

métricas originadas en el resto del mundo.
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CUADRO 2

COORDINACIÓN DE POLÍTICAS MACROECONÓMICAS EN UN MUNDO
DE DOS PAÍSES

Perturbaciones Monetaria Real Oferta

Simétrica Fiscal Monetaria

Asimétrica
Fiscal

Oferta

Monetaria
(excepto para f*)

Oferta

Fiscal

CUADRO 3

COORDINACIÓN DE POLÍTICAS MACROECONÓMICAS EN UNIONES MONETARIAS

Perturbaciones Monetaria Real Oferta

Simétrica Fiscal

Asimétrica
Fiscal

(sólo para m* en una um grande)

Fiscal
(sólo para f* en una um grande)

Oferta
(excepto para f* en una um grande)

Fiscal



— La coordinación de políticas de oferta sólo resulta-

ría deseable para hacer frente a perturbaciones reales

asimétricas originadas dentro de la unión.

Como podemos ver, la deseabilidad de la coordina-

ción de las políticas económicas depende de las carac-

terísticas de la perturbación que se pretende corregir.

De la literatura empírica disponible, no se obtienen re-

sultados concluyentes. Así, por ejemplo, Frankel y Rose

(1997) señalaban que el proceso de integración asocia-

do con la UEM, reforzaría el carácter simétrico de las

perturbaciones que pudieran sufrir los Estados miem-

bros. Por otra parte, Forni y Reichlin (2001) sostienen

que la importancia de las perturbaciones asimétricas no

es desdeñable, ya que explicarían el 50 por 100 de la

varianza de la producción en los países de la UEM du-

rante el período 1980-1993. Por ello resultaría relevante

conocer a qué tipo de perturbaciones estarían expues-

tas cualquier grupo de economías interdependientes

entre sí, así como el canal de transmisión que pudiese

predominar en la práctica. De ese modo, estaríamos en

condiciones de determinar qué política podría resultar

más adecuada y cuál sería la forma más deseable de

instrumentarla.
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ANEXO A

Modelos macroeconómicos

Modelo macroeconómico para un mundo de dos países

Consideraremos un modelo de dos economías simétricas, la nacional y la del resto del mundo, con tipo de

cambio flexible y perfecta movilidad de capitales. La estructura económica nacional aparece descrita por las si-

guientes ecuaciones, donde las variables correspondientes al resto del mundo se distinguen mediante un aste-

risco.

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

Todas las variables se definen como tasas de variación, excepto r y u que representan la variación instantánea

en el tipo de interés, y en la tasa de desempleo, respectivamente1. Todos los parámetros, denotados con letras

griegas, son positivos.

La ecuación [1] representa la condición de equilibrio en el mercado de bienes, donde el supuesto de perfecta

movilidad de capitales implica que el tipo de interés de ambos países es igual al tipo de interés mundial, denota-

do por r. La renta, y, depende del tipo de interés, r; del tipo de cambio real, (e + p* – p); de la renta exterior, y*; y

puede verse afectada por una perturbación real f. El instrumento de política fiscal, es la tasa de variación del défi-

cit público g.

La ecuación [2] representa la condición de equilibrio en el mercado de dinero, donde (m – p) es la oferta de di-

nero en términos reales, y la demanda de dinero depende positivamente de la renta y negativamente del tipo de

interés, siendo q una perturbación monetaria.

� �� �� 
 � 
 � 
 � 
 
 �y r e p p y f g( )

� � � � � �m p y r q

�� � � 
 � 
cp p p e(1 ) ( )

� 	 � � � � 
 � �cw p prod u z v t

� � �� � �p w prod u

� 
y n prod

� �u l n

1 Por simplicidad, a partir de aquí, sobreentenderemos «tasa de variación de...», o bien «variación instantánea de...» cada vez que hagamos
referencia a alguna variable.
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Las ecuaciones [3] a [7] representan el lado de la oferta de la economía, en la línea del modelo de Layard, Nic-

kell y Jackman (1991). De acuerdo con la ecuación [3], el índice de precios de consumo, pc, es una media ponde-

rada de los precios de los bienes nacionales y de los importados, expresados estos últimos en moneda nacional;

siendo � la participación de los precios de los bienes importados en el índice de precios de consumo.

La ecuación [4] muestra que el salario nominal, w, viene determinado por el grado de indiciación respecto al ín-

dice de precios de consumo, en función del grado de rigidez salarial (0 < 	 < 1), la productividad, prod, la tasa de

desempleo, u, el grado de presión salarial, z, y el error en las expectativas sobre pc  	� �( )p pc c
e , que supone-

mos exógeno y donde pc
e es la variación esperada del índice de precios de consumo. El instrumento de las políti-

cas de oferta, viene representado por la variable t, que presumiblemente afectaría a los mecanismos que rigen el

mercado de trabajo.

En la ecuación [5] vemos cómo los precios se determinan añadiendo un margen a los salarios, dependiendo

de la la productividad, prod, y de la tasa de desempleo, u. Finalmente, la ecuación [6] define las variaciones en la

producción en términos de las variaciones del empleo, n, y la productividad, prod. Y la ecuación [7] define las va-

riaciones de la tasa de desempleo, u, en términos de las variaciones de la población activa, l, y del empleo, n.

Las ecuaciones correspondientes al resto del mundo son las equivalentes simétricas.

Resolviendo el modelo (7 ecuaciones para cada una de las economías), obtendríamos las siguientes formas

reducidas para las tasas de variación de la renta y de los precios:

[8]

[9]

[10]

[11]

donde s es una variable que recoge el conjunto de las posibles perturbaciones de oferta:

s = z –  – (1/!) l – (1/!) prod, siendo ! = 1/(�+�); y las M , F y S , representan los coeficientes de la forma redu-

cida [véase Díaz Roldán (2004b) para los detalles].

Obsérvese que, a la hora de escribir las formas reducidas, por simplicidad prescindiremos de las variables:

a) (q, q*) que mostrarían los mismos signos y coeficientes que (m, m*).

b) (g, g*) que mostrarían los mismos signos y coeficientes que (f, f*), ponderados por �.

c) (t, t*) que mostrarían los mismos coeficientes que (s, s*), si bien con signos contrarios.

� � �� " 
 " � �' ' '
y y y y y yy M m M m F f F f S s S s

� � � �� " 
 " � �' ' '
y y y y y yy M m M m F f F f S s S s

� � �� " 
 
 
 
' ' '
p p p p p pp M m M m F f F f S s S s

� � � �� " 
 
 
 
' ' '
p p p p p pp M m M m F f F f S s S s
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Modelo macroeconómico para una unión monetaria pequeña

Para describir una «unión monetaria pequeña» nos basaremos en el modelo para un mundo de dos países,

estudiado en la subsección anterior. A partir de dicho modelo, podemos suponer que la que hemos llamado eco-

nomía nacional es una unión monetaria formada por dos países simétricos, 1 y 2. El tipo de cambio nominal entre

los dos países miembros de la unión sería cero, y ambos países compartirían un mismo mercado monetario y,

por tanto, una política monetaria común.

La estructura económica de la unión monetaria vendría dada por unas ecuaciones equivalentes a las del mo-

delo de dos países, pero con las siguientes salvedades:

� En primer lugar, desglosamos en dos cada una de las ecuaciones [1] y [3] a [7]. A efectos de notación, las

variables aparecerían con los subíndices 1 y 2 correspondientes a cada país miembro.

� Dado que hemos especificado nuestras variables en tasas de variación, las variables de la unión son equi-

valentes a la suma ponderada de las variables correspondientes de los Estados miembros. Así, cualquier varia-

ble x de la unión podría escribirse como:

,

donde x, x1, x2 son las tasas de variación de cada variable de la unión y de los Estados miembros 1 y 2, respecti-

vamente; mientras que Y, Y1, Y2 son los niveles de renta, siendo Y = Y1 + Y2. Sin pérdida de generalidad, por co-

modidad podemos suponer que:

� Ambos países reemplazarían la condición individual de equilibrio del mercado de dinero (ecuación [2] del

país 1 y la correspondiente simétrica del país 2), por una condición de equilibrio común, que podría escribirse de

la siguiente forma:

[12]

donde m, representa la oferta monetaria de la unión.

� 

Y Y

x x x
Y Y

1 2
1 2

� �
Y Y

Y Y
1 2 1

2

� �
� � � 
 � � �m p p y y r q1 2 1 2

1 1

2 2 2 2

ANEXO A (continuación)
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Resolviendo el modelo (6 ecuaciones para cada uno de los países miembros 1 y 2, más la condición de equili-

brio del mercado monetario común a ambos) obtendríamos las siguientes formas reducidas para las variaciones

de renta y precios:

[13]

[14]

[15]

[16]

donde las M, F y S representan los coeficientes de la forma reducida [véase Díaz Roldán (2004b) para los detalles].

Modelo macroeconómico para una unión monetaria grande

Describir una «unión monetaria grande» requiere tratar como endógenas las variables correspondientes al

resto del mundo. Para ello,

� Incorporaríamos a las ecuaciones de la «unión monetaria pequeña» (países 1 y 2), las correspondientes al

resto del mundo; equivalentes a las ecuaciones [1] a [7], y denotando sus variables mediante un asterisco.

Resolviendo el modelo (6 ecuaciones para cada uno de los países miembros 1 y 2, la condición de equilibrio

del mercado monetario común a ambos y las 7 ecuaciones del resto del mundo), obtendríamos las siguientes for-

mas reducidas para las variaciones de renta y precios:

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

donde las a, b, d, h, i y j, representan los coeficientes de la solución de la forma reducida (véanse Díaz Roldán

1999, 2000 para los detalles).

� 
 " � � " " �' ' * * * * * *
y y y y y y y yy M m F f F f S s S s M m F f S s1 1 2 1 2
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� 
 " 
 
 " 
 
' ' * * * * * *
p p p p p p p pp M m F f F f S s S s M m F f S s1 1 2 1 2

� 
 " 
 
 " 
 
' ' * * * * * *
p p p p p p p pp M m F f F f S s S s M m F f S s2 2 1 2 1

� � �� " 
 " " � � �' ' '' ' ' '' '
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 " " � � �' ' '' '' ' '' ''
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� � � �� " 
 " " � � �' '' ' ''
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ANEXO B

Problemas de optimización

Para estudiar cómo deciden las autoridades de las economías involucradas en cada uno de los escenarios

previamente descritos, cuál es la política que van a aplicar, plantearemos el problema al que se enfrentan dichas

autoridades cuando tienen que corregir perturbaciones. El problema consiste en minimizar las pérdidas provoca-

das por la perturbación, dadas las restricciones impuestas por la estructura económica internacional. Hemos vis-

to en el Anexo A que la estructura económica internacional, dada por la forma reducida del modelo correspon-

diente, pone de manifiesto la interdependencia existente entre las economías. Pues bien, a la hora de resolver el

problema de minimización de pérdidas, las autoridades pueden ignorar dicha interdependencia (lo que equivale

a una actuación individual o no cooperativa), o bien tenerla en cuenta (lo que supone una actuación coordinada o

cooperativa).

Política monetaria

Las autoridades de cada país (la economía nacional y la exterior) tendrán como objetivo mantener esta-

bles, de forma simultánea, la tasa de crecimiento de la renta (y, y*), y la tasa de variación de los precios (p,

p*), utilizando como instrumento la tasa de variación de la oferta monetaria (m, m*) [véase Díaz Roldán

(2004a) para los detalles]. Dado que suponemos que la función de pérdidas es de forma cuadrática (como

suele ser habitual en la literatura), cualquier alteración de las variables —sea cual sea su sentido— supondrá

una pérdida de utilidad. Al actuar de forma independiente, las autoridades de cada país minimizarían su fun-

ción de pérdidas; mientras que una actuación coordinada equivaldría a que una autoridad supranacional mi-

nimizase la suma ponderada de las funciones de pérdidas individuales. Dada la simetría del problema, su-

pondremos sin pérdida de generalidad que la ponderación de las funciones de pérdidas individuales es igual

a
1

2
.

Actuación individual:

s.a. [8] y [10]

Actuación coordinada:

s.a. [8], [9], [10] y [11]

� 
 �
m

minL y p2 2

�

�� �� 
� �� �m,m
min L L L

1 1

2 2
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Política fiscal

En un mundo de dos países que no constituyen una unión monetaria, el problema al que se enfrentan las auto-

ridades sería similar al descrito para el caso de la política monetaria. Pero esta vez, el instrumento utilizado con

fines estabilizadores sería la tasa de variación del déficit público (g, g*) [véase Díaz Roldán (2004b) para los de-

talles].

Actuación individual:

s.a. [8] y [10]

Actuación coordinada:

s.a. [8], [9], [10] y [11]

Podemos estudiar, además, la interacción entre los dos países de la unión monetaria (países 1 y 2), que consi-

derarán exógenas o endógenas las variables correspondientes al resto del mundo, según se trate de una unión

monetaria pequeña o grande, respectivamente.

Las autoridades de cada país tendrán como objetivo mantener estables, de forma simultánea, la tasa de creci-

miento de la renta (y1, y2) y la tasa de variación de los precios (p1, p2). Pero, además, dadas los posibles requisi-

tos de disciplina fiscal a los que se pudieran ver sujetas las autoridades en una unión monetaria, suponemos que

también tendrán como objetivo la estabilidad de la tasa de variación del déficit público (g1, g2); que, a su vez, será

utilizado como instrumento (véanse Díaz Roldán 1999,2000 para los detalles).

Actuación individual:

s.a. [13] y [15], en el caso de una unión monetaria pequeña, o bien

s.a. [17] y [20], en el caso de una unión monetaria grande

Actuación coordinada:

s.a. [13], [14], [15] y [16], en el caso de una unión monetaria pequeña, o bien

s.a. [17], [18], [20] y [21] en el caso de una unión monetaria grande

ANEXO B (continuación)

Problemas de optimización

� 
 �
g

minL y p2 2

�

�� �� 
� �� �g,g
minL L L

1 1

2 2

� 
 � 
 �
g

minL y g p
1

2 2 2
1 1 11 1 1

� �� 
� �� �g ,g
min L L L

1 2
1 2

1 1

2 2
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Políticas de oferta

En un mundo de dos países que no constituyen una unión monetaria, el problema también sería similar al des-

crito para el caso de la política monetaria; salvo que el instrumento utilizado con fines estabilizadores sería una

variable institucional (t, t*), que pudiera contribuir a la armonización de los mecanismos que rigen el mercado de

trabajo [véase Díaz Roldán (2004b) para los detalles].

Actuación individual:

s.a. [8] y [10]

Actuación coordinada:

s.a. [8], [9], [10] y [11]

A continuación, volvemos a considerar la interacción entre los dos países (1 y 2) de una unión monetaria, to-

mando como exógenas o endógenas las variables del resto del mundo, según consideremos a la unión moneta-

ria como pequeña o grande.

De nuevo, los objetivos serán mantener estables la tasa de crecimiento de la renta (y1, y2), la tasa de variación

de los precios (p1, p2) y la del déficit público (g1, g2); pero esta vez, utilizando como instrumento una variable insti-

tucional (t1, t2) [véase Díaz Roldán (2003, 2004b) para los detalles].

Actuación individual:

s.a. [13] y [15], en el caso de una unión monetaria pequeña, o bien

s.a. [17] y [20], en el caso de una unión monetaria grande

Actuación coordinada:

s.a. [13], [14], [15] y [16], en el caso de una unión monetaria pequeña, o bien

s.a. [17], [18], [20] y [21], en el caso de una unión monetaria grande

ANEXO B (continuación)

Problemas de optimización

t
minL y p� 
 �2 2

t ,t
minL L L
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2 2 2
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t ,t
min L L L
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