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Los aspectos institucionales, que configuran la es-
tructura econdémica de cada pais, determinan los cana-
les de transmision tanto de las posibles perturbaciones
como de las politicas aplicadas para hacer frente a las
mismas. Por otra parte, a medida que aumenta el grado
de integracién econdmica, mayores son los efectos des-
bordamiento provocados por la interdependencia. Y
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dado que el sentido y la magnitud de los efectos desbor-
damiento dependen de los mencionados canales de
transmision, se hace necesario tener en cuenta las re-
percusiones que una politica 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 coordinacion de
las politicas, con objeto de internalizar las externalida-
des o efectos desbordamiento. A partir de ahi el debate
se centra en intentar cuantificar los costes derivados de
pertenecer a una unidon monetaria; esto es, de la desa-
paricion del tipo de cambio y de la pérdida de la politica
monetaria nacional como instrumentos de estabilizacion
macroeconodmica. La literatura disponible, tanto teérica
como empirica, concluye que dichos costes sdélo seran
relevantes en presencia de perturbaciones asimétricas;
esto es, alteraciones especificas que afecten a las eco-



nomias de forma desigual y requieran politicas de ajuste
especificas en cada pais. 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 panoramica
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 politica fiscal adquiere un especial protagonismo.
Véanse, entre otros, Masson y Mélitz (1991), Beetsma y
Bovenberg (1998), Beetsma, Debrun y Klaassen (2001), y
Bosca y Orts (2003). Sin embargo, este protagonismo de
la politica fiscal se veria limitado por las posibles restriccio-
nes que una union monetaria podria establecer al uso de
la politica fiscal, reduciendo asi el alcance de su capaci-
dad estabilizadora. Un ejemplo cercano lo constituye la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM) europea, donde la
utilizacion del déficit publico como instrumento de politica
econdmica esta limitado por la disciplina fiscal impuesta
por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Por ello,
también se plantea la cuestion de si es posible contar con
otras medidas alternativas. Y en este sentido, se han se-
Aalado las politicas de rentas, las politicas de reformas es-
tructurales y los cambios institucionales que puedan modi-
ficar las condiciones del mercado de trabajo; en otras pa-
labras, se ha sefalado la posibilidad de aplicar politicas de
oferta con fines estabilizadores. Véanse, al respecto, entre
otros Jimeno (1992), Sibert y Sutherland (1997), Vifals y
Jimeno (1998) y De Miguel y Sosvilla (2001).

Desde otro punto de vista, habria que tener en cuenta
que una unién monetaria constituiria un nuevo marco de
referencia para el analisis de las politicas de estabiliza-
cion, como lo indica el ejemplo de la UEM, o el de otras
areas econdémicas que pudieran avanzar en el proceso
de integracion monetaria. De ahi que a la hora de anali-
zar el alcance de las politicas macroecondmicas para
hacer frente a perturbaciones, no sélo habra que tener
en cuenta el caracter asimétrico o no de las perturbacio-
nes, o el grado de coordinacién de dichas politicas; sino
también si los paises ambito de estudio constituyen o no
una unidon monetaria. Un andlisis tedrico detallado, a

partir de un modelo especificamente disefiado para una
union monetaria, puede verse en Bajo y Diaz (2001).
En nuestro entorno mas cercano, la UEM, la coordi-
nacion se ha venido recomendando desde el Tratado de
Roma, si bien no se ha reconocido explicitamente su
necesidad hasta el Tratado de Maastricht. En sintesis, 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 politi-
cas econdmicas. Esto nos situa en un contexto bien de-
finido: la UEM es un ejemplo claro de coordinacion ple-
na en materia de politica monetaria, pero donde a su
vez se requiere una estructura de coordinacion de otras
politicas para garantizar la estabilidad macroeconémi-
ca. Algunas de estas cuestiones se discuten en Hernan-
dez y Garzon (2000), y Ortega (2000); y para un analisis
pormenorizado, véase European Commission (2002).
En este trabajo pretendemos examinar, desde el pun-
to de vista tedrico y en la linea de la literatura existente
[véase Argandoia, Gamez y Mochon (1996), por ejem-
plo], la deseabilidad de la coordinacion de las politicas
economicas. El andlisis se presenta en un marco unifi-
cado, a partir de varios escenarios alternativos, sinteti-
zando los resultados de trabajos anteriores (véanse las
referencias mas adelante). El punto de partida de nues-
tro analisis es un modelo sencillo de oferta y demanda
agregadas, que posteriormente modificamos con objeto
de describir una unién monetaria. A continuacion estu-
diamos cémo pueden aplicarse las politicas de oferta y
demanda, y los posibles beneficios de la coordinacion
de las mismas, en tres escenarios de complejidad cre-
ciente: un mundo de dos paises, una unidon monetaria
pequefia y una unidon monetaria grande. Los resultados
nos permitiran ver bajo qué condiciones podria resultar
conveniente o no la coordinacion de dichas politicas.
El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la
seccion 2 se presenta el modelo macroecondémico; en la
seccion 3 se analizan las distintas politicas, prestando
especial atencion a la posibilidad de su coordinacion; fi-
nalmente, en la seccidén 4 se presenta el resumen del
trabajo y las principales conclusiones del mismo.



Un modelo macroeconémico en tres etapas

Consideramos inicialmente un modelo sencillo de ofer-
ta y demanda agregadas en un mundo de dos paises; la
estructura del modelo basico y sus sucesivas ampliacio-
nes se detallan en el Anexo A. Supondremos que los dos
paises son estructuralmente idénticos y que entre ellos el
tipo de cambio es flexible y existe perfecta movilidad de
capitales. A continuacién, adaptaremos nuestro modelo
de forma que permita describir una unién monetaria pe-
quena formada por dos paises, en el que tratamos como
exdgenas las variables correspondientes al resto del
mundo, centrdndonos asi en el estudio de las relaciones
entre los paises miembros de la union monetaria. Entre
éstos desaparece el tipo de cambio nominal y, ademas,
la ecuacion de equilibrio del mercado de dinero pasa a
ser comun para ambos. Finalmente, ampliamos el mode-
lo anterior tratando como endégenas las variables del
resto del mundo, de modo que podamos representar una
union monetaria grande. Este modelo de tres paises nos
permitira estudiar la interdependencia entre los paises
miembros de la union y el resto del mundo. Entre los
miembros de la unién, sabemos que ha desaparecido el
tipo de cambio nominal, pero entre la unibn 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 paises
en uno de tres, en el que dos de ellos constituyen una
unién monetaria, nos permitira comparar los resultados
en las tres versiones del modelo.

Las perturbaciones que pueden afectar
a una economia

Nuestro modelo de oferta y demanda agregadas nos
permite considerar distintos tipos de perturbaciones en
funcion 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 economia nacional o la exterior, en el
modelo de dos paises; o cualquiera de los paises miem-
bros de la unién monetaria o el resto del mundo, en mo-
delos de union monetaria.

— Su caracter simétrico o asimétrico. Simétricas son
aquellas perturbaciones que afectan a todas las econo-
mias en el mismo sentido; es decir, que pueden ser co-
rregidas aplicando el mismo tipo de politica en todos los
paises afectados. A su vez, perturbaciones asimétricas
son aquellas especificas a un pais, que se han transmi-
tido de tal forma que afectan de un modo distinto al resto
de las economias, de modo que requieren una actua-
cion de politica especifica en cada pais [véanse Bajo y
Vegara (1997) y Bajo y Diaz (2003), para mas detalles].

Los canales de transmision de las perturbaciones

Los canales de transmision de los efectos de las per-
turbaciones vienen determinados por la estructura eco-
némica de la economias involucradas. En nuestro caso,
operan basicamente dos canales: uno seria la demanda
agregada, a través de la cual las perturbaciones que tie-
nen su origen en un determinado pais se transmiten al
otro en el mismo sentido, dando lugar al llamado «efecto
locomotora». El otro canal de transmision tiene lugar a
través del tipo de interés, el tipo de cambio nominal y los
precios relativos de las economias; a través de este me-
canismo, las perturbaciones originadas en un pais se
trasladan con distinto signo al otro, dando lugar al efecto
que se conoce como «empobrecimiento del vecinoy.

Vemos como el «efecto locomotora» no es mas que el
resultado de un mecanismo de transmision (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 asi por-
que en el primer caso, la expansién de la demanda agre-



gada de un pais, mejora la balanza comercial del otro, v,
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 variacion del tipo de cambio real. Por lo tanto, la
apreciacion (depreciacion) de un pais supondra una de-
preciacion (apreciacion) para el otro; con lo que si una
perturbacion se traslada de un pais a otro a través del
tipo de cambio, los efectos seran de distinto signo en
cada pais. De este modo vemos que, aunque operen si-
multaneamente los dos canales, en ultima instancia una
perturbacion acaba siendo simétrica o asimétrica en fun-
cién de cudl haya sido el mecanismo de transmisién pre-
dominante [para una discusion mas detallada de los ca-
nales de transmision, véase Argandona, Gamez y Mo-
choén (1996), paginas 289-291, por ejemplo].

Las politicas econdmicas
para hacer frente a las perturbaciones

En nuestro modelo contamos con la posibilidad de
aplicar politicas de demanda (monetaria y fiscal) y de
oferta. Hay que tener en cuenta, ademas, que la aplica-
cion de cualquier politica 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 politica sea efectiva deberian contribuir a
contrarrestar los efectos desbordamiento derivados de
las perturbaciones que tratan de corregir. Sin embargo,
esto no siempre sera asi, de ahi que unas politicas sean
mas adecuadas que otras para corregir cierto tipo de
perturbaciones. Concretamente, las politicas 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 kempobrecimiento del ve-
cino». Las politicas 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 economia donde se origina la perturbacion
como en aquellas a las que se transmite.

Dicho de otra forma, la utilizacion de un determinado
instrumento de politica econdmica equivale a una per-
turbacién que, debido a la interdependencia, se traslada
a las otras economias a través de los mecanismos ya
comentados. En el pais que ha sufrido la perturbacion,
el efecto esperado del instrumento de politica sera el de
contrarrestar la perturbacion; mientras que en el otro
pais, la externalidad derivada de dicha politica no siem-
pre tendra los efectos deseados, ya que incluso podria
reforzar el efecto no deseado de la perturbacion, depen-
diendo de cual haya sido el mecanismo de transmision.
De lo anterior se concluye que aquellas politicas que al
ser aplicadas contrarresten el sentido de los efectos (no
deseados) de la perturbacion, seran mas deseables que
aquellas que refuercen el sentido de los mismos.

En esta seccion estudiaremos el problema de deci-
sion al que se enfrentan las autoridades de cada pais,
cuando tienen que hacer frente a perturbaciones apli-
cando medidas de politica econdmica con fines estabili-
zadores. A tal fin, planteamos el problema para cada
una de las politicas macroecondmicas (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 perturbacién, da-
das las restricciones impuestas por la estructura econé-
mica internacional. Para ello, supondremos que las
autoridades haran uso de un unico instrumento de politi-
ca econOmica en cada caso: la tasa de variacién de la
oferta monetaria, la del déficit publico, o bien la de una
variable institucional que afecta al mercado de trabajo,
respectivamente. En el Anexo B se detallan los proble-
mas de optimizacién que habria que resolver en cada
caso.

Al aplicar la politica correspondiente, las autoridades
tendran que decidir en primer lugar si van a actuar de
forma individual o coordinada, lo cual nos proporcionara
la solucién no cooperativa y la solucion cooperativa del
problema, respectivamente. En segundo lugar, con ob-



jeto de minimizar las externalidades provocadas por la
aplicacion de la politica correspondiente (como se ha
comentado en la seccidén 2), escogeran entre las ante-
riores aquella solucidn que requiera la menor variacion
del instrumento.

Dicho de otra forma, el llevar a cabo una actuacion
coordinada (que identificamos con la solucién cooperati-
va) dependera de si para las autoridades supone o0 no
una menor alteracion del instrumento de politica econ6-
mica. De ahi que el resultado final del problema proceda
de comparar la variacion del instrumento requerida en la
soluciéon no cooperativa y la cooperativa. Teniendo en
cuenta todo esto, la deseabilidad de la coordinacién de
las politicas econdmicas podria clasificarse mediante el
siguiente abanico de resultados: «indiferente», si la va-
riacién del instrumento es la misma en la solucién coo-
perativa que en la no cooperativa; «cooperary, si la va-
riacion del instrumento es menor en la solucién coope-
rativa que en la no cooperativa y «no cooperary, en el
caso contrario.

El problema se ha estudiado en los tres escenarios
macroeconomicos descritos en la seccion anterior; esto
es:

a) En un mundo de dos paises: estudiando la inte-
raccion entre la economia nacional y la del resto del
mundo.

b) En una unién monetaria pequefa: estudiando la
interaccion entre los dos paises miembros de la union
monetaria, considerando exégenas las variables corres-
pondientes al resto del mundo.

¢) En una unién monetaria grande: estudiando la in-
teraccion entre los dos paises miembros de la unién mo-
netaria, pero ahora considerando enddgenas las varia-
bles correspondientes al resto del mundo.

En un mundo de dos paises, la funcién de pérdidas a
minimizar vendria dada por la siguiente expresion:

L=y? +op?

Esta funcion, que corresponde a la de la economia
nacional (la del exterior seria simétrica), tiene como va-

riables objetivo la tasa de crecimiento de larenta (y), y la
tasa de variacion de los precios (p), siendo ¢ > 0 un pa-
rametro que indica el coste que supone a cada pais al-
canzar un objetivo en términos del otro. Al plantear el
problema de minimizacién de pérdidas, las restricciones
vendrian determinadas por el modo en que la interde-
pendencia econémica afecta a dichas variables objeti-
vo; mientras que el instrumento de politica econémica
utilizado con fines estabilizadores dependeria de la poli-
tica monetaria, fiscal o de oferta que se aplicase: la tasa
de variacion de la oferta monetaria (m), la tasa de varia-
cion del déficit publico (g), o bien una variable institucio-
nal (f) que pueda contribuir a la armonizacién de los me-
canismos que rigen el mercado de trabajo.

La funcién de pérdidas correspondiente a un pais
miembro de una unién monetaria, vendria dada por:

L1=y? + 6192 + mp?

La ecuacién anterior representa la funcién de pérdi-
das del pais 1 (la del pais 2 seria simétrica), donde ve-
mos que también se incluye como objetivo la tasa de va-
riacion del déficit publico, lo que nos permite tener en
cuenta las limitaciones que una unidon monetaria puede
establecer al uso de la politica fiscal (piénsese, por
ejemplo en el PEC de la UEM tal como se comentaba en
la introduccién). En cuanto al problema de minimizacién
de pérdidas, su planteamiento seria equivalente al que
acabamos de comentar para un mundo de dos paises,
pero prescindiendo de la posibilidad de utilizar la politica
monetaria de forma individual, ya que ésta es ahora co-
mun a los paises 1y 2.

La coordinacion de la politica monetaria

Estudiar el alcance de la coordinacion monetaria en
un mundo de dos paises podria ser interpretado como
un modo de describir el proceso mediante el cual dos
paises inician un proceso de integracion econémica. Es
lo que podriamos identificar con una etapa de paso pre-
vio hacia una unién monetaria; y, en este sentido, aque-



llos casos en los que pueda resultar recomendable op-
tar por la solucion coordinada podrian avalar la eventual
formacién de una unién monetaria. El caso correspon-
diente a la actuacion individual de las autoridades pue-
de ser equivalente al mantenimiento de politicas mone-
tarias independientes, mientras que una actuacion coor-
dinada en materia de politica monetaria puede
interpretarse como la accion llevada a cabo por una au-
toridad supranacional. Por ello, este analisis solo ten-
dria sentido en nuestra version del modelo para un mun-
do de dos paises.

En particular, utilizando como instrumento la oferta
monetaria, se obtendria (véase Diaz Roldan, 2004a)
que la cooperacidon monetaria resulta:

— Indiferente ante perturbaciones monetarias.

— Deseable para corregir perturbaciones reales origi-
nadas en la economia nacional, o en la nacional y la exte-
rior simultaneamente, cuando predomina como canal de
transmision el tipo de interés y el tipo de cambio; o bien
para corregir perturbaciones de oferta, cuando predomina
como canal de transmisién la demanda agregada.

La coordinacion de la politica fiscal

Tras haber estudiado las posibilidades de una coordi-
naciéon monetaria previa a la formaciéon de una unién
monetaria, resultaria interesante analizar la forma en la
que podria conducirse la politica fiscal con fines estabili-
zadores una vez constituida dicha unién monetaria. La
desaparicion del tipo de cambio, la pérdida de una politi-
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 atencién
en la politica fiscal como instrumento de estabilizacion
en una union monetaria.

En un mundo de dos paises, las autoridades de cada
pais tendrian que decidir como aplicar las medidas de
politica fiscal con fines estabilizadores bien de forma in-
dividual o bien de forma coordinada. En una unién mo-
netaria, las autoridades fiscales de cada pais miembro
tendrian que tener en cuenta, ademas, las posibles limi-

taciones que pudiera exigir la disciplina fiscal de una
uniéon monetaria.

Teniendo en cuenta todos estos elementos, y utilizan-
do como instrumento el déficit publico, obtendriamos los
siguientes resultados (véanse Diaz Roldan 1999, 2000):

— En un mundo de dos paises, la cooperacion 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 transmisién la demanda agregada.

— En una unién monetaria pequefia, se mantienen
los resultados anteriores excepto para el caso de pertur-
baciones monetarias, en el que no resulta deseable
cooperar.

— En una unién monetaria grande, la cooperacién
so6lo 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 transmision el tipo de interés y el tipo de cambio;
y las reales en general cuando el canal que predomina
es la demanda agregada.

La coordinacién de las politicas de oferta

Por ultimo, cabe tener en cuenta las posibles limita-
ciones de la politica fiscal en general, asi como las res-
tricciones que sobre su uso supondria la disciplina fiscal
que pudiera requerirse en una unién monetaria (las limi-
taciones impuestas por el PEC en el caso de la UEM,
por ejemplo). Dichas consideraciones llevan a plantear
la cuestién de hasta qué punto podrian utilizarse politi-
cas de oferta con fines estabilizadores. Las politicas del
lado de la oferta pudieran resultar Utiles para corregir las
ineficiencias que pudieran generarse en el mercado de
trabajo, tras sufrir una perturbacién. De ahi que analice-
mos el alcance de las politicas de oferta suponiendo
que el instrumento con el que contamos es una variable
institucional dirigida a armonizar el mercado de trabajo.
De dicho analisis, obtendriamos como resultado (véase
Diaz Roldan, 2003):



CUADRO 1

Politica Perturbacion Dos paises Perturbacion UM Pequefia Perturbacion UM Grande
Monetaria Indiferente
(9, 9%
Monetaria Real Loc: NC
(f, ) Emp: fo f + f* (C), f* (NC)
Oferta Loc: C
(s, s¥) Emp: NC
Monetaria Loc: NC Monetaria NC Monetaria Loc: NC
(m, m*) Emp: C (m) (m, m*) Emp: C
Fiscal Real Loc: C Real Loc: C Real Loc: C
(f, ) Emp: NC (fy, f2) Emp: NC (fy, fa, ) Emp: f; 6 f, (NC), f* (C)
Oferta Loc: NC Oferta Loc: NC Oferta Loc: NC
(s, s¥) Emp: C (s1, S2) Emp: C (s1, S2, S¥) Emp: C
Monetaria Loc: NC Monetaria NC Monetaria NC
(m, m*) Emp: C (m4, my) (m1, my, m*)
Real Loc: NC Real Loc: NC Real Loc: NC
De oferta (f, ) Emp: C (f1, f2) Emp: C (f1, fa, ) Emp: f; 6 f2 (C), f* (NC)
Oferta NC Oferta NC Oferta NC
(s, s¥) (1, 82) (s1, 82, 8¥)

NOTAS: — La deseabilidad de la coordinacion 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 perturbacion o la politica, 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 kempobrecimiento del vecino»

(Emp).

— En el caso de la coordinacién de la politica monetaria en un mundo de dos paises, distinguimos entre el instrumento (m,m*) y la perturbacién monetaria (q,9*).
En los casos de la coordinacién de las politicas fiscal y de oferta, la variable (m,m*) también engloba la perturbacion.

— En un mundo de dos paises, la cooperacion de po-
liticas de oferta resulta beneficiosa para hacer frente a
perturbaciones monetarias y reales cuando haya predo-
minado como canal de transmision el tipo de interés y el
tipo de cambio.

— En una unién monetaria pequefia, la cooperacion
resulta beneficiosa soélo frente a perturbaciones reales
cuando haya predominado como canal de transmision
el tipo de interés y el tipo de cambio.

— En una unién monetaria grande, la cooperacion
solo resulta beneficiosa para corregir perturbaciones
reales originadas en algun pais miembro de la unién,

cuando predomina como canal de transmision 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 perturbacion;
pero, sobre todo, de cdmo se transmitan sus efectos o,
en otras palabras, del caracter 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-
turbacién, como por el que haya predominado al trans-
mitirse los efectos del instrumento de politica utilizado.



CUADRO 2

Perturbaciones Monetaria Real Oferta
Simétrica Fiscal Monetaria
. Monetaria
Fiscal (excepto para f*)
Asimétrica plop Fiscal
Oferta Oferta
CUADRO 3
Perturbaciones Monetaria Real Oferta
Simétrica Fiscal
Fiscal
) (s6lo para f* en una um grande)
Asimétrica Fiscal Fiscal

(s6lo para m* en una um grande)

A lo largo de este trabajo hemos estudiado, partiendo
de un modelo macroecondémico sencillo, la forma en la
que las economias pueden verse afectadas por diferen-
tes perturbaciones y hasta qué punto resultaria deseable
coordinar las actuaciones de politica econémica encami-
nadas a hacer frente a dichas perturbaciones. El analisis
se ha llevado a cabo transformando el modelo macroeco-
némico de forma tal que permita describir y comparar los
resultados en tres escenarios de complejidad creciente:
un mundo de dos paises, una unién monetaria pequefay
una union monetaria grande. De los resultados obteni-
dos, podemos derivar las conclusiones que se detallan a
continuacion y se resumen en los Cuadros 2 y 3.

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

Oferta
(excepto para f* en una um grande)

— La coordinacion monetaria resultaria indiferente
para hacer frente a perturbaciones monetarias, y desea-
ble para corregir las perturbaciones reales asimétricas
(siempre que no se originen en la economia exterior) y
las de oferta simétricas.

— La coordinacion fiscal resultaria deseable para ha-
cer frente a perturbaciones monetarias y de oferta asi-
métricas, y reales simétricas.

— La coordinacion de politicas de oferta resultaria
deseable para hacer frente a perturbaciones monetarias
y reales asimétricas.

b) En una unién monetaria (Cuadro 3):

— La coordinacion fiscal resultaria deseable para ha-
cer frente a perturbaciones de oferta asimétricas, y rea-
les simétricas, asi como a las monetarias y reales asi-
métricas originadas en el resto del mundo.



— La coordinacion de politicas de oferta solo resulta-
ria deseable para hacer frente a perturbaciones reales
asimétricas originadas dentro de la unién.

Como podemos ver, la deseabilidad de la coordina-
cion de las politicas econdmicas depende de las carac-
teristicas de la perturbacion que se pretende corregir.
De la literatura empirica disponible, no se obtienen re-
sultados concluyentes. Asi, por ejemplo, Frankel y Rose
(1997) senalaban que el proceso de integracion asocia-
do con la UEM, reforzaria el caracter 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 desdefiable, ya que explicarian el 50 por 100 de la
varianza de la produccion en los paises de la UEM du-
rante el periodo 1980-1993. Por ello resultaria relevante
conocer a qué tipo de perturbaciones estarian expues-
tas cualquier grupo de economias interdependientes
entre si, asi como el canal de transmisién que pudiese
predominar en la practica. De ese modo, estariamos en
condiciones de determinar qué politica podria resultar
mas adecuada y cudl seria la forma mas deseable de
instrumentarla.
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Modelos macroeconémicos

Consideraremos un modelo de dos economias simétricas, la nacional y la del resto del mundo, con tipo de
cambio flexible y perfecta movilidad de capitales. La estructura econdmica nacional aparece descrita por las si-
guientes ecuaciones, donde las variables correspondientes al resto del mundo se distinguen mediante un aste-
risco.

y=-ar+p(e+p*—p)+dy* +f+yg (1]
m-p=0y-yr-q [21

pe = (1=p)p+u(p* +e) [3]

W —gpe =dprod —mu+z-v -t [4]
p-w =—dprod — gu (5]

y =n+ prod [6]

u=Il-n [7]

Todas las variables se definen como tasas de variacién, excepto ry u que representan la variacion instantanea
en el tipo de interés, y en la tasa de desempleo, respectivamente’. Todos los parametros, denotados con letras
griegas, son positivos.

La ecuacion [1] representa la condicion de equilibrio en el mercado de bienes, donde el supuesto de perfecta
movilidad de capitales implica que el tipo de interés de ambos paises 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 perturbacion real f. El instrumento de politica fiscal, es la tasa de variacion del défi-
cit publico g.

La ecuacion [2] representa la condicion 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 g una perturbacion monetaria.

" Por simplicidad, a partir de aqui, sobreentenderemos «tasa de variacién de...», o bien «variacion instantanea de...» cada vez que hagamos
referencia a alguna variable.



Modelos macroeconémicos

Las ecuaciones [3] a [7] representan el lado de la oferta de la economia, en la linea del modelo de Layard, Nic-
kell y Jackman (1991). De acuerdo con la ecuacion [3], el indice de precios de consumo, pc, €s una media ponde-
rada de los precios de los bienes nacionales y de los importados, expresados estos ultimos en moneda nacional,
siendo u la participacion de los precios de los bienes importados en el indice de precios de consumo.

La ecuacion [4] muestra que el salario nominal, w, viene determinado por el grado de indiciacion respecto al in-
dice de precios de consumo, en funcién del grado de rigidez salarial (0 < ¢ < 1), la productividad, prod, la tasa de
desempleo, u, el grado de presion salarial, z, y el error en las expectativas sobre pcv=¢(pc —p¢), que supone-
mos exogeno y donde p¢ es la variacion esperada del indice de precios de consumo. El instrumento de las politi-
cas de oferta, viene representado por la variable {, que presumiblemente afectaria a los mecanismos que rigen el
mercado de trabajo.

En la ecuacién [5] vemos como los precios se determinan afiadiendo un margen a los salarios, dependiendo
de la la productividad, prod, y de la tasa de desempleo, u. Finalmente, la ecuacion [6] define las variaciones en la
produccion en términos de las variaciones del empleo, n, y la productividad, prod. Y la ecuacion [7] define las va-
riaciones de la tasa de desempleo, u, en términos de las variaciones de la poblacion activa, /, 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 economias), obtendriamos las siguientes formas
reducidas para las tasas de variacion de la renta y de los precios:

y =Mym+Mym* + F,f + F)f* -S,s-Sys* 8]
y* =Mym* £ Mym+F,f* +Fyf -S,s* - §}s [9]
p = Mpm + Mpm* + Fpf + Fpf* + Sps + Sps* [10]
p* = Mpm* + Mpm + Fof* + Fof +Sps® + Sps [11]

donde s es una variable que recoge el conjunto de las posibles perturbaciones de oferta:
s=z—v—(1/,) = (1/1) prod, siendo % = 1/(n+¢); y las M, F y S, representan los coeficientes de la forma redu-
cida [véase Diaz Roldan (2004b) para los detalles].
Obsérvese que, a la hora de escribir las formas reducidas, por simplicidad prescindiremos de las variables:
a) (g, g*) que mostrarian los mismos signos y coeficientes que (m, m*).
b) (g, g*) que mostrarian los mismos signos y coeficientes que (f, f*), ponderados por .
c) (¢ t*) que mostrarian los mismos coeficientes que (s, s*), si bien con signos contrarios.



Modelos macroeconémicos

Para describir una «uniéon monetaria pequefia» nos basaremos en el modelo para un mundo de dos paises,
estudiado en la subseccién anterior. A partir de dicho modelo, podemos suponer que la que hemos llamado eco-
nomia nacional es una union monetaria formada por dos paises simétricos, 1y 2. El tipo de cambio nominal entre
los dos paises miembros de la unioén seria cero, y ambos paises compartirian un mismo mercado monetario v,
por tanto, una politica monetaria comun.

La estructura econdmica de la union monetaria vendria dada por unas ecuaciones equivalentes a las del mo-
delo de dos paises, pero con las siguientes salvedades:

e En primer lugar, desglosamos en dos cada una de las ecuaciones [1] y [3] a [7]. A efectos de notacidn, las
variables aparecerian con los subindices 1 y 2 correspondientes a cada pais miembro.

e Dado que hemos especificado nuestras variables en tasas de variacion, las variables de la unién son equi-
valentes a la suma ponderada de las variables correspondientes de los Estados miembros. Asi, cualquier varia-
ble x de la unién podria escribirse como:

Y1 Y2
X=—X1+—X2
Y Y

donde X, x1, x2 son las tasas de variacion de cada variable de la unién y de los Estados miembros 1y 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:

n_Y_
Y

Yo _1
Y 2

e Ambos paises reemplazarian la condicion individual de equilibrio del mercado de dinero (ecuacion [2] del
pais 1y la correspondiente simétrica del pais 2), por una condicion de equilibrio comun, que podria escribirse de
la siguiente forma:

m-2o- o=y 8y, ur g 12
QTP E i o2y (121

donde m, representa la oferta monetaria de la union.



Modelos macroeconémicos

Resolviendo el modelo (6 ecuaciones para cada uno de los paises miembros 1y 2, mas la condicién de equili-
brio del mercado monetario comun a ambos) obtendriamos las siguientes formas reducidas para las variaciones
de renta y precios:

yi=Mym+F/fi+Ff—Sys1—Syso t Mym” + F;f" —Sys” [13]
y2 =Mym+F/fh +Ffi —Sysp —Sys1tMym™ + Fyf" —Sys” [14]
Pt =Mpm + Fofy £ Fofo + Spst + Spsz + Mpm™ + Fof™ + Sps” [15]
p2 = Mpm + Fpfa + Fpfy + SpS2 + Sps1 £ Mpm™ + Fpf ™ + Sps’ [16]

donde las M, Fy S representan los coeficientes de la forma reducida [véase Diaz Roldan (2004b) para los detalles].

Describir una «unién monetaria grande» requiere tratar como enddgenas las variables correspondientes al
resto del mundo. Para ello,

¢ Incorporariamos a las ecuaciones de la «uniéon monetaria pequena» (paises 1y 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 paises miembros 1y 2, la condicién de equilibrio
del mercado monetario comun a ambos y las 7 ecuaciones del resto del mundo), obtendriamos las siguientes for-
mas reducidas para las variaciones de renta y precios:

y1=am+bym* +dyfi tdyf + hyf* —iy,s1—iyS2 — j,8* [17]
Y2 =aymtbym* +dyh dyfi £ hyf* —iysp —iyst1 — jys* (18]
y*=aym* tbym+d,f* thyfithyfo —iys* - jys1— jys2 [19]
p1 = apm £ bpm* + dpfi + dpho + hpf* +ipS1 +ipS2 + jpS* [20]
p2 =apm+ bym* + dpfo + dpfy + hpf* +ipS2 +ipSt + jpS* [21]
p* =apm* + bpm + dpf* + hpfy + hpfo +ipS* + jpS1 + jpS2 [22]

donde las a, b, d, h, iy j, representan los coeficientes de la solucion de la forma reducida (véanse Diaz Roldan
1999, 2000 para los detalles).



Problemas de optimizacion

Para estudiar como deciden las autoridades de las economias involucradas en cada uno de los escenarios
previamente descritos, cual es la politica 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 perturbacién, dadas las restricciones impuestas por la estructura econdmica internacional. Hemos vis-
to en el Anexo A que la estructura econdmica internacional, dada por la forma reducida del modelo correspon-
diente, pone de manifiesto la interdependencia existente entre las economias. Pues bien, a la hora de resolver el
problema de minimizacién de pérdidas, las autoridades pueden ignorar dicha interdependencia (lo que equivale
a una actuacion individual o no cooperativa), o bien tenerla en cuenta (lo que supone una actuacion coordinada o
cooperativa).

Las autoridades de cada pais (la economia nacional y la exterior) tendran como objetivo mantener esta-
bles, de forma simultanea, la tasa de crecimiento de la renta (y, y*), y la tasa de variacion de los precios (p,
p™), utilizando como instrumento la tasa de variacién de la oferta monetaria (m, m*) [véase Diaz Roldan
(20044a) para los detalles]. Dado que suponemos que la funcién de pérdidas es de forma cuadratica (como
suele ser habitual en la literatura), cualquier alteracién de las variables —sea cual sea su sentido— supondra
una pérdida de utilidad. Al actuar de forma independiente, las autoridades de cada pais minimizarian su fun-
cion de pérdidas; mientras que una actuacion coordinada equivaldria a que una autoridad supranacional mi-
nimizase la suma ponderada de las funciones de pérdidas individuales. Dada la simetria del problema, su-
pondremos sin pérdida de generalidad que la ponderacién de las funciones de pérdidas individuales es igual
a

2

Actuacion individual:

minL = y? + gp?
m s.a. [8]y [10]

Actuacion coordinada:

m,m* 2

minL=[1L+1L*}
2 s.a. [8],[9], [10] y [11]



Problemas de optimizacion

En un mundo de dos paises que no constituyen una unién monetaria, el problema al que se enfrentan las auto-
ridades seria similar al descrito para el caso de la politica monetaria. Pero esta vez, el instrumento utilizado con
fines estabilizadores seria la tasa de variacion del déficit publico (g, g*) [véase Diaz Roldan (2004b) para los de-
talles].

Actuacion individual:

minL = y? + op?
g s.a. [8] y [10]

Actuacion coordinada:

minL = [1L+1L*}
9.9 2 2

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

Podemos estudiar, ademas, la interaccion entre los dos paises de la unién monetaria (paises 1y 2), que consi-
deraran exégenas o enddgenas las variables correspondientes al resto del mundo, segun se trate de una unién
monetaria pequefia o grande, respectivamente.

Las autoridades de cada pais tendran como objetivo mantener estables, de forma simultanea, la tasa de creci-
miento de la renta (y1, y2) y la tasa de variacion de los precios (p1, p2). Pero, ademas, dadas los posibles requisi-
tos de disciplina fiscal a los que se pudieran ver sujetas las autoridades en una unién monetaria, suponemos que
también tendran como objetivo la estabilidad de la tasa de variacion del déficit publico (g4, g2); que, a su vez, sera
utilizado como instrumento (véanse Diaz Roldan 1999,2000 para los detalles).

Actuacion individual:

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

minLy = y? + 619? + mp?
g s.a. [17] y [20], en el caso de una unién monetaria grande

Actuacion coordinada:

minl = [1L1 +1L2} s.a. [13], [14], [15] y [16], en el caso de una unidon monetaria pequefia, o bien
9192 2 s.a. [17], [18], [20] y [21] en el caso de una unién monetaria grande



Problemas de optimizacion

En un mundo de dos paises que no constituyen una unidon monetaria, el problema también seria similar al des-
crito para el caso de la politica monetaria; salvo que el instrumento utilizado con fines estabilizadores seria una
variable institucional (¢, t*), que pudiera contribuir a la armonizacion de los mecanismos que rigen el mercado de
trabajo [véase Diaz Roldan (2004b) para los detalles].

Actuacion individual:

minL = y? + op?
t s.a. [8] y [10]

Actuacion coordinada:

minlL = [1L+1L*}
£t 2 2

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

A continuacién, volvemos a considerar la interaccion entre los dos paises (1 y 2) de una uniéon monetaria, to-
mando como exogenas o endogenas las variables del resto del mundo, segun consideremos a la union moneta-
ria como pequefia o grande.

De nuevo, los objetivos seran mantener estables la tasa de crecimiento de la renta (y1, y2), la tasa de variacion
de los precios (p1, p2) y la del déficit publico (g1, g2); pero esta vez, utilizando como instrumento una variable insti-
tucional (t1, t2) [véase Diaz Roldan (2003, 2004b) para los detalles].

Actuacion individual:

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

minly = y? + 6197 + mp?
b s.a. [17] y [20], en el caso de una unién monetaria grande

Actuacion coordinada:

min L = [1L1 +1L2} s.a. [13], [14], [15] y [16], en el caso de una unidon monetaria pequefa, o bien
btz s.a. [17], [18], [20] y [21], en el caso de una unién monetaria grande
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