PERTURBACIONES Y COORDINACION.
UN ANALISIS ESTATICO*

Julio Lopez Diaz

RESUMEN.—Utilizando como hilo conductor el andlisis de la capacidad
estabilizadora de una economia en distintos contextos de coordinaci6n politica y
bajo escenarios alternativos de integracién econémica y monetaria, este articulo
expone la literatura técnica y los preceptos normativos referentes a los principa-
les problemas que una economia experimenta en su transito desde una hipotéti-
ca autarquia (correspondiente al estudio de la economia cerrada), pasando por
una situacién de apertura comercial en el seno de un sistema de tipos de cam-
bios fijos pero ajustables (asimilables al Sistema Monetario Europeo) antes de
Maastricht (anélisis de economia abierta sin limitaciones de caricter presupues-
tario) y después de Maastricht (estudio de una economia abierta con restriccio-
nes de politica fiscal), hasta llegar a su integracién en una Unién Monetaria, tal
y como estd disefiada en el actual Tratado de la Unién Europea, o yendo mais
all4, una integracién monetaria y presupuestaria.

El proceso que siguen los paises pertenecientes a la actual Unién Euro-
pea de configurar una Unién Monetaria ha abierto el debate en torno a los
costes y beneficios! que proporciona dicho proceso de integracion financie-
ra. En cuanto a las ganancias, las razones econémicas argumentadas de per-

* El autor agradece los comentarios y sugerencias prestados por los profesores Car-
los Borondo, Pedro Gutiérrez y Zen6n J. Ridruejo, del Dpto. de Anilisis Econémico de la
Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Valladolid, los cuales permitieron
la mejora del contenido del presente articulo. Por supuesto, la responsabilidad de los posi-
bles errores que contenga el articulo recae totalmente sobre el autor.

1 Por un lado, el punto de vista oficial de la Unién Europea, plasmado en EC Com-
mission (1992), «<One money, one market», pp. 61-200, donde se expone de modo exhaus-
tivo todos los pros y contras de la moneda dnica. Por otro lado, las diversas opiniones de la
literatura al uso: Alogoskoufis, P. (1991), «International cost and benefits from EMU», pp.
208-227; Currie (1992), «European Monetary Union: Institutional structure and economic
performance», pp. 252-254; Fratianni, M. and J. Von Hagen (1992), «The EMS and
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tenencia a una Unién Monetaria son2, entre otras, la reduccién de los costes
de conversién de divisas y de la incertidumbre asociada a las fluctuaciones
cambiarias y la eliminacién de movimientos de capital desestabilizadores.
En relacién con el apartado de los inconvenientes, uno de los principa-
les costes seiialados por la literatura técnica es la pérdida de capacidad
estabilizadora de los paises ante las diversas perturbaciones que les afec-
ten. Varios son los motivos que ratifican dicha observacién. Por un lado,
en una Unién Monetaria se pretende que exista una inica moneda, comtn
a todo el 4rea, con lo que desaparecerian los tipos de cambio entre los pai-
ses miembros de la Unidn, y por tanto las posibilidades de hacer frente a
los shocks asimétricos que afectan la economia. Segiin la teorfa tradicional
de las dreas monetarias 6ptimas3, la pérdida de la capacidad de modificar
el tipo de cambio es menos costosa en términos de estabilizacién, cuanto
mayor sea la movilidad de los factores productivos dentro del 4rea, mayor
la flexibilidad de precios y salarios, mayor grado de apertura de las econo-
mias’ integrantes, y cuanto mayor sea el grado de diversificacién de la pro-
duccién dentro del drea. Centrdndonos en el caso que nos ocupa, la Unién
Europea no se puede considerar como un «Area Monetaria Optima»?, ya
que no existe un alto grado de movilidad del trabajo ni flexibilidad a la
baja de precios y salarios, por lo que la pérdida de la politica cambiaria
serd muy gravosa en relacién con el menor poder estabilizador de los Esta-
dos miembros, segiin la teorfa tradicional de las dreas monetarias Gptimass.
Por otra parte, el proceso de independencia impuesto por el Tratado de
la Unién Europeasde los bancos centrales de los paises miembros respecto

EMUp», pp. 161-190, Grauwe, P. de (1994) en «Teoria de la integracién monetaria. Hacia
la Unién Monetaria Europea» entre muchos otros.

2 Pérez Campanero, J. (1990), en «Espaiia en el proceso de integracién monetaria
europea: del SME a la UEM», pp. 342-344, presenta un breve survey de la literatura que
estudia los puntos mencionados.

3 Iniciada por Mundell, R. (1961), «A theory of Optimum Currency Areas», pp. 657-
665. :

4 Minford, P. (1993), en «La marcha hacia una Unién Monetaria en Europa», p. 99,
cree que la CE tiene muchos problemas para ser un 4rea monetaria 6ptima. Viiials, J. (1990):
«Costes y beneficios de la transicién desde el SME a la UME», pp. 13-21, cree que a mayor
movilidad factorial, menos necesidad de flexibilidad cambiaria, aunque en la Unién Europea
existe movilidad del capital, pero no del trabajo. Sin embargo, Pérez Campanero, J. (1990),
Op. cit., p. 343, considera Europa un 4rea con producci6n diversificada, tendente a una mayor
movilidad factorial y a un incremento en el grado de apertura de las economias.

5 Existen un posicionamiento critico respecto de la teoria de las 4reas monetarias
6ptimas, como expone Grauwe, Paul de (1994): Op. cit., p. 41, que defiende que primero
hay que ver si las diferencias entre los paises son lo suficientemente graves; después se
puede dudar de la efectividad del tipo de cambio como instrumento para corregir dichas
diferencias y por tiltimo, el tipo de cambio puede no ser muy efectivo.

6 El Tratado de Maastricht, en su articulo 104. A prohibe a los Estados e institucio-
nes piiblicas de todo género obtener créditos del Banco Central Europeo o de cualquiera de
los Bancos Centrales nacionales, prohibiendo asimismo a éstos la suscripci6n directa en el
mercado primario de deuda emitida por aquellos.
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de sus gobiernos respectivos culminard, después de un periodo de transi-
cién presidido por la creacién del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), con la implantacién del futuro Banco Central Europeo, encargado
de la estabilidad de precios de la Unién’, lo que supondréd que los paises
miembros deberan ceder la soberania sobre la politica monetaria, perdien-
do otro instrumento de politica econémica.

Tan sélo queda la politica fiscal, la cual no goza de la necesaria flexibili-
dad para hacer frente a las distintos shocks que afectan a la economia, debi-
do, por un lado, a su propia naturaleza «parlamentaria» y «anual», y por
otro, a la imposici6n de estrictas y obligatorias restricciones sobre las politi-
cas fiscales nacionales defendida en el 4mbito tedrico por la literaturadcomo
necesaria en el seno de toda unién monetaria y traducida al 4mbito normati-
vo en el Tratado de Maastricht?. Las soluciones propuestas son, por un lado,
dotar de mayor importancia al presupuesto de la Unién Europea, para que
asuma labores de estabilizacién econémica, y no desempeifie sélo funciones
de redistribucién residuales!0. Por otro, acudir a politicas de oferta!!.

7 Newmann, M. (1991), «Central Bank independence as a prerequisite of price stabi-
lity», pp. 79 ss. analiza la interconexién entre independencia del BCE y estabilidad de pre-
cios, aplicable a la futura UEM, ya que, segin €l la plena independencia del BCE propor-
ciona la solucién m4s eficiente para organizar la transicién hacia la Unién Econémica y
Monetaria. La temprana construccién del BCE actia como una sefial de la seriedad de los
gobiernos europeos en la transformacién de Europa en una zona de permanente estabilidad
econdémica y monetaria. En relacién a la importancia de la independencia del Banco Cen-
tro, Cottarelli, C. (1993) «Limiting Central Bank Credit to the Government», analiza con
detalle las ventajas para la autoridad fiscal de financiar su déficit a través del recurso del
Banco Emisor en vez de acudir a la emisién de deuda.

8 Bovenberg, A. L. et al (1991), «<Economic and monetary union in Europe and cons-
traints on national budgetary policies», analizan la necesidad de las restricciones fiscales en la
UE, dado que ésta puede reforzar las externalidades negativas de perseguir una politica fiscal
expansiva: compromete la credibilidad de la politica monetaria de la Unidn, incrementa las pre-
siones de otros miembros a pedir prestado a su banco central, y puede aumentar la tentacién de
trasladar la carga de una politica fiscal expansiva hacia generaciones futuras. Las soluciones
serian comprometer la politica monetaria de la Unién con la estabilidad de precios, disefiar un
mecanismo que impida el «bail-out» y mejorar la representacién del interés de las generaciones
futuras en el proceso politico. Dada la gran dificultad de articularlas, lo mejor es evitar politicas
fiscales expansivas, estableciendo restricciones sobre el déficit o la deuda.

9 El articulo 104.C en su apartado 1 del Tratado de Maastricht afirma que «los Esta-
dos miembros evitardn déficits pablicos excesivos». Esta afirmacién se acompaiia de un
protocolo especial en el que se califica como «excesivo» el déficit presupuestario de un
Estado miembro: en sintesis, que el déficit supere el 3% del PIB, o que la Deuda Prblica en
circulacién rebase el 60% del PIB.

10 En Majocchi, A. y M. Rey: «A special financial support scheme in economic and
monetary union: Need and nature», pp. 457-480, se defiende esta posibilidad, por medio de
la creacién de un «Fondo de Contingencia», financiado ad hoc por los Estados Miembros,
que haga frente a shocks adversos que no provengan de fracasos de politica econémica del
pais afectado. Goodhart, C. A. E. (1992), «La politica fiscal nacional dentro de la UEM.
Implicaciones del Tratado de Maastricht en el dmbito fiscal», pp. 115-129, estima que lo
mejor es aumentar el peso del presupuesto de la Uni6n en la estabilizacién econémica.

11 Andrés, J. et al (1993): «Convergencia, pactos social y politica fiscal: una evalua-
ci6n macroeconémica», pp. 5-29, evalia las posibilidades de la politica fiscal espafiola ante
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Antes de iniciar el estudio, hay que reconocer las limitaciones y caren-
cias del método de andlisis y exposicién empleado en el presente trabajo,
habida cuenta de que no es nuestra intencién analizar en profundidad el
tema de la estabilizacién!2, sino que nos sirva de hilo conductor para mos-
trar a través del mismo los distintos estadios, y las opiniones de la literatu-
ra técnica sobre los mismos, que una economia atraviesa desde una hipoté-
tica autarquia, pasando por una situacién de apertura comercial en el seno
de un sistema de tipos de cambios fijos pero ajustables (asimilables al Sis-
tema Monetario Europeo) con y sin restricciones de politica fiscal, hasta
llegar a su integracién monetaria!3, (Unién Monetaria), o yendo mds alla,
una integracién monetaria y presupuestaria (Unién Monetaria y Fiscal).
En cada caso, se compararan situaciones caracterizadas por distintos gra-
dos de coordinacién!4, dado que la teoria econémica también se ha ocupa-
do del posible efecto beneficioso de la coordinacién fiscal en el seno de
una Unién Monetaria, incluso de su centralizacién!s.

un shock de oferta adverso de estabilizar la economia recuperando el empleo. Afirma que
existen demasiadas restricciones que afectan a la politica fiscal, con lo que la mejor res-
puesta de politica econémica vendria desde el lado de la oferta. Bovenberg, A. L. et al
(1991): Op. cit., considera que es muy dificil en la préctica disefiar reglas de disciplina fis-
cal que permitan a los paises utlizar politicas macroeconémicas con funciones estabilizado-
ras y al mismo tiempo internalizar las externalidades derivadas de esas politicas. Por ello
establece que la mejor solucién es el compromiso firme del Banco Central Europeo hacia
la estabilidad de precios y establecer una cldusula de «non bail-out», desarrollar politicas
de oferta y establecer un proceso de vigilancia intracomunitaria sobre las politicas presu-
puestarias.

12 EnE., C. Commission (1992), Op. cit., pp. 153-157 se efectia un estudio compa-
rativo de la estabilizacién macroeconémica en diferentes escenarios cambiarios: libre flota-
cién, Sistema Monetario Europeo, Unién Monetaria Europea asimétrica (dominada por el
Bundesbank) y Unién Monetaria simétrica.

13 En E. C. Commission (1992), Op. cit., p. 36 se explican las diferencias existentes
entre una Unién Monetaria caracterizada en la que desaparecen las monedas de los paises
miembros y existe por tanto una moneda unica (que es la opcién por la que decanta Euro-
pa), y una segunda clase en la que se mantienen las monedas nacionales, existiendo tipos
de cambio fijados de modo inexorable.

14 Van der Ploeg, F. (1991), en «Macroeconomic policy coordination issues during
the various phases of exonomic and monetary integration in Europe», pp. 141-147 analiza
la necesidad de coordinacién de politica econémica internacional bajo distintos regimenes
cambiarios. Currie, D. y U. Hoffmeyer (1991), en «Fiscal poliicy coordination, inflation
and reputation in a natural rate worlld», pp. 373-408, analizan la efectividad de las politicas
fiscales y monetarias en funcién de distintos contextos de relacién entre las autoridades
econdmicas y el sector privado y de que exista cooperacidn o no entre las distintas autori-
dades econémicas.

15 Bryson, J. J. (1994), en «Fiscal policy coordination and flexibility under European
Monetary Union: Implications for macroeconomic stabilization», y (1993) en «Macroecono-
mic stabilization through monetary and fiscal policy coordination: implications for European
Monetary Union» demuestra tedrica y empiricamente las ganancias de la cooperacién fiscal
en una Unién Monetaria. Por otro lado, Bacchetta, P. y R. Caminal (1990), «Politica macroe-
conémica y mercado tinico», pp. 31-42, exponen que la deseabilidad de la coordinaci6n fiscal
no aumenta por la existencia de una Unén Monetaria, y en cualquier caso, la existencia de
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1. ECONOMIA CERRADA

Se considera una economia cerrada, en la que existen dos objetivos de
politica econdmica: la inflacién ITy el pleno empleo, representado por la
brecha de produccién @,:

y=y
y

D, =

Por otro lado, existe clara coordinacién entre los gestores de politica
econdmica, en el sentido de que ambas autoridades tienen asignados clara-
mente sus objetivos!6: la presupuestaria controlar la brecha de produccién
(a través de la relacion déficit publico total - PIB: d), y la monetaria, que
maneja la inflacién (por medio del tipo de interés nominal r). Adicional-
mente, los dos objetivos establecidos de politica econémica (inflacién y
brecha de produccién) dependen de las dos variables controladas por los
gestores de politica econémica (déficit publico y tipo de interés) y de otros
dos componentes: «x», que representa el conjunto de variables exdgenas
que afectan a la oferta y por otro lado «z», que simboliza las variables exé-
genas que afectan a la economia desde el lado de la demanda. Las ecua-
ciones que lo representan son:

I = —9”" + 912d + 614X— 9152 + IF [1]
@y = 021r— 922d + 624X + 9252 2]
siendo 0 SGU SI, 924 =1]- 014,' 925 =]- 015

La ecuacién [1] es una combinacién de una curva de Phillips y de una
curva IS en su forma reducida, en la que el control de la inflacién se pro-
duce por medio de la influencia en la demanda (en las decisiones de con-
sumo a través de las modificaciones en el tipo impositivo, en las de inver-
sién privada, por medio de cambios en el tipo de interés, y directamente a
través de variaciones en el gasto publico) y en la oferta, (a través de cam-
bios en el tipo impositivo, que modifica el salario real neto de impuestos,
que es el determinante de las decisiones de oferta de trabajo de los asala-
riados de la economia)!7.

ganancias potenciales no implica que sean apropiables en la practica. Currie, D. (1992), Op.
cit., pp. 248-264, analiza las relaciones entre las autoridades fiscales y monetarias en Europa,
bajo tres regimenes, soft - ERM, hard - ERM y Unién Econémica y Monetaria, con/sin inde-
pendencia del Banco Central Europeo, y en este iltimo caso, con/sin coordinacién fiscal.
Considera no deseable la centralizacién fiscal en la comunidad.

16  Idéntico supuesto sigue Weale, M. R. (1993), Op. cit., p. 4.

17 La ecuacién (1] es una variante de la utilizada por Weale, M. R., Op. cit., p. 4, el cual
considera en su andlisis una ecuacién de la forma siguiente: IT= Constante—6,i— a5t + 6;3b + I
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Un shock de oferta adverso se representaria en este caso como un
aumento en x, lo que contrae la oferta, dado el incremento de los costes de
produccioén, produciendo mayor inflacién (6;,4x) y mayor brecha produc-
tiva (6,5Ax). Por tltimo, un shock de demanda desfavorable provoca una
contraccién de demanda, lo que lleva a disminuir la inflacién existente
(—6,54z) y a aumentar la brecha de produccién (8,54z). Por simplificar se
consideraraque Ax =1 y Az = 1.

El propésito del Banco Central es conseguir una tasa de inflacién cero
con un grado tal de compromiso, que los agentes econémicos tienen plena
confianza en su dedicacién al mismo y en su independencia de la autori-
dad presupuestaria, con lo que la inflacién esperada de los distintos agen-
tes es cero II¢ = 0, lo cual permite simplificar la expresion [1]. Para lograr
este objetivo de inflacidn, el tipo de interés que debe mantener en todo
momento depende de cual sea el nivel del déficit piiblico en relaciéon con
la renta (d), de las variables de oferta (x) y de las de demanda (z), del
siguiente modo!8:

0 ) 0
r=( Y 2+ 2, 3]
611 6, 611

Por otro lado, la autoridad fiscal tiene como meta alcanzar el pleno
empleo. De nuevo, debera mantener una relacién déficit - PIB para conse-
guirlo que dependera del tipo de interés r, de las variables de oferta x y de
las de demanda z1°:

?) 7] [7)
r=—( 24 X+ el Z) + 22 d [4]
6, 60, 6,

A la hora de representar conjuntamente las dos relaciones, en principio
se supone que la curva @, = 0 tiene mayor pendiente que la curva I'T = 0.
La razon estriba en que 6,, > 0,,, y que 6;; > 6,,, es decir, que la politica
fiscal tiene mayor influencia sobre 1a brecha de produccién que sobre la
inflacién, y al revés el tipo de interés. Graficamente:

donde «i» es el tipo de interés, «t» es el tipo impositivo y «b» el nivel de deuda emitido. El
proceso completo se observa en Weale M. R. et al (1989), Macroeconomic Policy: Infla-
tion, Wealth and the Exchange Rate, pp. 37-40.

18 [3] se obtiene de despejar la variable tipo de interés (r) en la ecuacién [1], des-
pués de sustituir a la inflacién por su valor objetivo (IT = 0), asi como por introducir la
hipétesis de plena credibilidad en su logro (1F = 0).

19 [4] es el resultado de despejar la relacién déficit piblico - produccién (d) en la
ecuacién [2], habiendo previamente sustituido la brecha de produccién @, por su valor
objetivo (@, = 0).
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To

dy d

FiGura 1.1

El punto E, representa el tipo de interés (r,) y el déficit (dy) que garan-
tizan la consecucién simultinea de ambos objetivos, y dependeran de los
valores de x y de z:

ro=r(x, z) {5]
dy=d(x, z) [6]

A continuacién se analizardn los efectos de shocks exdgenos, conside-
rando dos escenarios alternativos. El primero de «coordinacion», en el que
en todo momento el Banco Central conoce el ratio déficit piblico-produc-
cién propuesto por la autoridad presupuestaria, y a su vez, ésta conoce en
cada instante el tipo de interés que aplica la autoridad monetaria. En este
caso, explicitando las funciones de reaccion del tipo de interés y del déficit
(ecuaciones [5] y [6]):

r=r§:x+r§z [7]
d=d§x+dfz (8]

Donde r¢, r¢, representan la sensibilidad del tipo de interés respecto
de las variaciones en «x» y «z», y d$, d$, muestran las andlogas para el
déficit. Por otro lado, el segundo escenario es el de «no coordinacion», en
el que cada autoridad econdémica responde a las distintas variaciones ex6-

genas sin tener en cuenta la respuesta de la otra:
— pnC nC
r=ri*x+r7tz (9]

d=d"Cx+d"Cz (10]

SHOCKS DE OFERTA: COORDINACION

Cualquier cambio adverso de oferta implica més inflacién y mayor bre-
cha de produccién. El Banco Central debe tener en cuenta, ademés del
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efecto inflacionista del shock, que la autoridad fiscal expansionara el défi-
cit para hacer frente a la caida del empleo. Su reaccién serd contractiva
(aumento del tipo de interés) si el denominador es mayor que cero, lo que
se cumple puesto que las variaciones en el déficit tienen mds influencia
sobre la brecha de produccién que sobre la inflacion (8,, > 6;,) y al revés
las variaciones en el tipo de interés (6;; > 6,;). La respuesta de la autori-
dad monetaria para restablecer el objetivo de inflacién cero serd?0:

rC= 0,054 + 0140, [11]
0,165, — 6,56,

Por otro lado la respuesta de la autoridad presupuestaria es la siguiente:

0,,0,, + 6,,0.
d¢= 11924 * Y1491 [12]
60,1622 - 6,20,

De nuevo esta expresion serd mayor que cero si el denominador, que es
el mismo que el obtenido en la expresién [11], sea superior a cero. Grafi-
camente, la situacién seria:

Ir

o

do dg d

FiGURA 1.2

Se parte de una situacién de equilibrio (Ej). Un shock de oferta adverso
aumenta la inflacién (lo que graficamente implica un aumento de la orde-
nada en el origen de la recta IT = 0) y la brecha de produccién (con lo que
disminuye la ordenada de la recta @, = 0). Ahora E, representa una infla-
cién y una brecha de produccién mayores que cero, con lo que la respuesta
de la autoridad fiscal serd aumentar el déficit hasta alcanzar el nivel dp y

20 Las ecuaciones [11] y [12] se han obtenido despejando «r» y «d» del sistema de
ecuaciones [3] y (4], para con posterioridad diferenciar totalmente la expresién con respec-
to «x» y suponer que Az = 0.
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por parte del Banco Central, aumentar el tipo de interés hasta el nivel i,
llegando al punto E de forma automaética.

SHOCKS DE OFERTA: NO COORDINACION

La autoridad monetaria aumenta el tipo de interés sin conocer la res-
puesta de la autoridad fiscal, considerando que la tasa déficit publico -
produccién no cambia?!:

0
rne = >0 [13]
11

Por otro lado, los responsables de politica fiscal observan que ha
aumentado la brecha de produccién. Sus cilculos los efectian consideran-
do que el Banco Central no actia. En este supuesto, la variacién del ratio
del déficit piblico-renta es mayor que cero;

924
rnC = >0 [14)
22
Graficamente:
r ?,=0 @, =0
/ /=0
193 / Er
E2
l'l /
El
n=0
r._.--—""—.—-—.—“
Eq
dy d, dp d
FiGURA 1.3

Se parte del punto E,. El shock de oferta adverso hace que E, represen-
te @, > 0, y I1 > 0. El Banco Central aumenta el tipo de interés nominal
hasta r; (suponiendo que d no cambia). Por otro lado, el responsable pre-

21 [13] y [14] se han obtenido como resultado de calcular en las ecuaciones [3] y [4]
la variacién del tipo de interés y del déficit, respectivamente con respecto de «x», y supo-
ner «Z» permanece constante.
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supuestario aumenta el ratio déficit publico-produccién hasta el nivel d;,
con la creencia de que el Banco Central mantendria inalterado el tipo de
interés. De resultas de la falta de informacién la economia en realidad se
sitia en el punto E;, que representa una situacion de inflacién y brecha
de produccion mayor que cero. Ahora las autoridades fiscal y monetaria
actian para conseguir sus objetivos, suponiendo constantes las variables
del otro responsable econémico. La situacién se repite sucesivamente,
hasta que al final se logra llegar al punto Ep, representativo de un tipo de
interés nominal rr y de un déficit piiblico dg, consiguiendo los objetivos
de inflacién y produccién. Resumiendo, bajo no coordinacion, la respuesta
de las autoridades econémicas siempre es insuficiente, dado que no tienen
en cuenta la variacién del instrumento de politica econémica del otro res-
ponsable de la gestién econdmica.

SHOCK DE DEMANDA: COORDINACION

La contraccién de la demanda implica una disminucién de la inflacién
y un aumento de la brecha de produccién. El Banco Central reduciré el
tipo de interés, de forma que logre expansionar de nuevo la demanda, en la
cuantia siguiente?22:

_ 615922 - 912625 [15]
911922 - 012021

Para que disminuyan los tipos de interés es necesario que la politica
fiscal tenga mas influencia sobre la produccién que sobre la inflacién
(65, > 0),), y al revés la politica monetaria (6;; > 6,;). Adicionalmente, el
shock de demanda debe tener mayores efectos (o iguales) sobre la infla-
cién que sobre la produccién, es decir: (6,5 = 0,5). La explicacién reside
en que cuanto menor sea el efecto inflacionista del shock de demanda,
mayor repercusion negativa tendrd sobre la brecha de produccién, con lo
que exigird una respuesta mds contundente de los gestores presupuestarios
aumentando la relacién déficit-produccién, lo cual afectard a la inflacién
aumentandola, pudiendo suceder que este aumento en la inflacién provo-
cada por la expansion fiscal sea mayor que el efecto deflacionario inicial.
La respuesta ya adelantada de politica fiscal para contrarrestar el efecto
negativo del shock de demanda sobre la produccién debia ser positiva, lo
que se cumple bajo las condiciones expuestas en el andlisis del tipo de
interés:

22 [15] y [16] se han obtenido despejando «r» y «d» del sistema de cuaciones [3] y
[4], para con posterioridad diferenciar totalmente la expresién con respecto «z» y suponer
que «x» permanece constante.
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_ 911025 - 915921

d¢= [16]
60,1622 — 6,26,
Gréficamente:
d)’y =0
r Dy=0 n=0
To
Ey
=0
g
Eg
dy de d
FIGURA 1.4

Se parte de E,. El shock demanda provoca un efecto deflacionista, lo
que hace que la recta IT = 0 se desplace hacia abajo, ya que disminuye su
ordenada en el origen; a su vez, contrae la demanda, disminuyendo la pro-
duccién y por tanto aumentando la brecha de produccién, lo cual desplaza
la recta @, = 0 hacia la derecha, llegando al punto E. Hemos representa-
do una situaciéon «normal», en el que el shock de demanda afecta en térmi-
nos similares a la inflacién y a la produccién. El grafico siguiente muestra

las distintas posibilidades que se podian haber obtenido.

r o, =0
Y — =0
" Es
=" E4
4 B
[ B
E,
d
FiGURA 1.5

El punto E; se daria si el shock de demanda afectase exclusivamente a
la inflacién (correspondiente a una SA de corte clasico, completamente
vertical), es decir 8;5 = I, 6,5 = 0. El otro extremo lo representa Es,
donde el shock afecta exclusivamente a la brecha productiva, y nada a la
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inflacién (adecuada para una SA horizontal, en la que los precios son
constantes), donde ;5 = 0, 6,5 = 1. E; representa la situaci6n en la que el
shock de demanda afecta por igual a la inflacién y a la brecha productiva
(65 = 0’5, 6,5 = 0°5). Por iltimo, el conjunto de puntos comprendidos
entre E, y E, muestran los nuevos equilibrios obtenidos en funcién de las
respuestas denominadas «normales».

SHOCK DE DEMANDA: NO COORDINACION

En este caso las autoridades econémicas tan s6lo se ocupan de com-
pensar dicho efecto sin conocer cual va ser la respuesta del otro responsa-
ble econémico. Por tanto, ante el efecto deflacionista, el Banco Central
disminuir4 los tipos de interés nominales en23:

onC = _ 0,5
¢ ]
11

(17}

Por otro lado, la autoridad fiscal intentara reactivar la economia aumentan-
do el déficit, de forma que se compense el efecto adverso de la perturbacién:

0,5

dne =
‘ 922

(18]

La representacién gréfica seria, considerando el caso calificado como
normal:

r (Dy =0 q)’y =0
n=0
o
Eo
/ =0
¥ s
F
r f E
1
dy dg d; d
FIGURA 1.6.

23 [17] y [18] se obtienen, respectivamente, calculando en [3] y [4] la variaci6n del
tipo de interés (del déficit) con respecto de «z», y suponiendo que el déficit (el tipo de inte-
rés) permanece constante, asi Como «x».
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A raiz del shock de demanda adverso E, representa @, > 0y II < 0. El
Banco Central, a la hora de modificar el tipo de interés considera que el
déficit no variard. Como resultado, disminuye el tipo de interés en la cuantia
ya sefialada, hasta el nivel r;. Lo mismo cabe decir de la autoridad presu-
puestaria, que aumenta el déficit hasta el nivel d;. La economia se sitda en el
punto E;, que representa una situacion de IT> 0, y @, < 0. Ante esta situa-
cién, con posterioridad, el Banco Central aumentari el tipo de interés nomi-
nal, y la autoridad presupuestaria disminuira el déficit, lo que sitda a la eco-
nomia con los mismos (aunque de menor cuantia) problemas de deflacién y
brecha presupuestaria iniciales. Los ajustes se producen sucesivamente hasta
llegar al punto Ep, representativo del logro conjunto de los objetivos.

Resumiendo, en el régimen de no coordinacién, ante shocks de deman-
da adversos, la respuesta de los responsables de la politica fiscal y de la
monetaria es siempre excesiva, en el sentido de que no tienen en conside-
racién las modificaciones existentes en la politica de la otra autoridad eco-
némica, que suavizan la magnitud de su problema.

ESTABILIZACION EN UNA ECONOMIA CERRADA: CONSIDERACIONES FINALES

En un pais cerrado al exterior, ante la existencia de un cambio en una
variable exdgena, siempre que exista continua coordinacién entre los ges-
tores de la politica monetaria y la politica fiscal, se garantiza la vuelta
inmediata al equilibrio. En cambio, cuando a pesar de existir acuerdo de
adjudicacién de los objetivos a lograr (inflacién cero para el Banco Cen-
tral, y el logro del pleno empleo para la autoridad fiscal) no existe coordi-
nacién de la actuacién «al dia», el ajuste se produce pero de forma lenta,
no inmediata, después de varias fases. En ambos casos, el modelo es esta-
ble, en el sentido de que partiendo de una situacién de equilibrio, ante la
introduccién de una perturbacién el sistema converge al nuevo equilibrio.
Sin embargo, eso se produce suponiendo una asignacién correcta de obje-
tivos, en el sentido de que cada autoridad econdémica se ocupa del objetivo
en el que tiene ventaja. Si no fuera asi, existiria un claro problema de ines-
tabilidad, estudio que se escapa del objetivo de este trabajo.

2. ECONOMIA ABIERTA

Consideraremos ahora dos economias interrelacionadas entre si a tra-
vés de flujos de bienes y de capitales, caracterizadas por tener idénticas
estructuras productivas, igual tamafio, misma produccién potencial, y por
mantener un sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables. Tenemos por
tanto un modelo en el que existen cuatro objetivos: inflacién nacional y
extranjera, y brecha productiva nacional y fordnea, y cuatro gestores de
politica econdémica, (los dos bancos centrales y los dos gobiernos de
ambos paises) manejando cuatro instrumentos de control (tipo de interés
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nominal y el presupuesto piiblico, representado de nuevo por el ratio défi-
cit-produccién, tanto nacional como extranjero).

La asignacién? instrumentos-objetivos es la considerada en el caso de
una economia cerrada: las autoridades monetarias siempre utilizardn sus
tipos de interés nominales en un intento de controlar la inflacién respectiva
de su pais, y por otro lado, los responsables de politica presupuestaria dis-
ponen, en principio, de la relacién déficit pablico-produccién para el
manejo de la produccién, de la brecha productiva. No obstante, en la
segunda parte analizaremos el caso en que por motivos de control del défi-
cit no puedan acudir a la politica fiscal y deban utilizar otro instrumento
como estabilizador de la economia, que serd el tipo de cambio. Las ecua-
ciones son las siguientes, donde el asterisco representan su pertenencia a
la economia extranjera:

1'[=—9“r + 9]2d + 9,4x— 9[52 - 916"* + 917(1* + 9186 [19]
¢y = 9217' - 022d + 924x + 925Z + 026r* - 927(1* - 9286 [20]
IT* =—9]17’* + Blzd* + 914X + 0152 - 0,6r + 0[7d— 6186 [21]
@_y* = +821r* ~ 922d* + 924X— 9252 + 026r— 027(1 + 6286 [22]

El andlisis se centrara en el pais nacional, habida cuenta de que para el
pais fordneo los procesos de reaccion ante las perturbaciones son idénticos
que para el pais nacional, con idénticos resultados en el caso del shock de
oferta, y también iguales conclusiones, pero de signo contrario, para el
caso del shock de demanda asimétrico.

Hay comentar el cardcter simétrico que tienen los shocks de oferta, en el
sentido de que afectan en la misma direccién a las dos economias (aumenta
la inflacion y la brecha productiva de ambas) y por contra, el cardcter asi-
métrico de las perturbaciones de demanda?s. Ademds, el Banco Central
tiene ventaja en el control de la inflacién (8;; > 6,;), y que la autoridad fis-
cal la tiene sobre el manejo de la produccidn, a través bien del déficit pibli-
co (8,, > 6,,), bien del manejo de la politica cambiaria (6,5 > 8,5). Adicio-
nalmente el tipo de interés extranjero influye mas sobre nuestra inflacién

24  Ridruejo, Z. J. (1986), «Teoria y politica macroecondmicas internacionales», pp.
101-150 considera el problema de la asignacién en un contexto més realista, teniendo por
un lado el objetivo interno (inflacién o empleo) y el externo (equilibrio en la balanza de
pagos), desarrollando a partir de ahi su andlisis de los efectos de las politicas monetaria y
fiscales en distintos escenarios, segiin exista o no movilidad del capital, y segiin sea el régi-
men cambiario establecido: tipos fijos o flexibles.

25 Gonzélez Mota, E. (1993), Op. cit., p. 10 establece la asimetria de los shocks de
demanda como que afectan a las dos economias en la misma direccién pero distinta cuan-
tia. Bryson, J. R. (1993, 1994), Op. cit., sin embargo, propone la asimetria como la utiliza-
da aqui; aunque como diferencia supone que todo el efecto se traslada a la produccién, sin
considerar repercusiones directas sobre la inflacién.
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que sobre nuestra produccién (8,4 > 68,4), al contrario que el déficit publico
foraneo (6;; > 6,;), y se considera que la variable nacional tiene més
influencia, como es 16gico, que su andloga extranjera, sobre un objetivo
propio, de forma que, simplificando:

6 0 ) 6
no_ % _ Y Vi ey, 3]
616 026 6;7 6,7

2.1. ESTABILIZACION A TRAVES DE LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

En este primer escenario de andlisis se supone que las autoridades pre-
supuestarias no tienen ningtn tipo de restriccién sobre el gasto o el déficit
publico para el manejo de la brecha presupuestaria. Dada la anterior asig-
nacién de objetivos, y operando en el sistema de ecuaciones [19] a [22],
los valores de los instrumentos que consiguen alcanzar las metas propues-
tas dependen del resto de variables ex6genas y endégenas del modelo:

0 0 6 6 0 0
r=—22 g4+ M B z- 16wy 17 gxy 18, [23]
011 911 911 911 011 611
0 0 ) 6 6 0
d=—Lrs 2L x0 2 0 B T gx B 24)
022 922 922 022 022 922
6 6 ) 0 0 )
r* = 12 d* + 14 X+ 15 z— 16 r+ 17 d— 18 e [25]
911 911 9“ 911 911 911
0 0 ) 6 6 6
d* = 21 rE 4 24 x— 25 7+ 26 ro 27 d+ 28 e [26]
922 922 922 022 022 022

A continuacién se analiza la respuesta de politica econémica de cada
gestor ante la existencia de shocks simétricos de oferta y asimétricos de
demanda2¢, en diferentes contextos de cooperacién, aunque todos ellos
caracterizados por la clara asignacién de objetivos?’. En relacién a este
punto, son numerosos los andlisis que hacen depender los resultados de
determinadas politicas estabilizadoras en funcién de la relacién existente,
en términos generales, entre las politicas monetaria y fiscal en el seno de

26 Shocks asimétricos son los que afectan de forma distinta a varios paises, y en
principio son los especificos de un pais (shocks country specifics); no obstante, en E.C.
Commission (1992), Op. cit., pp. 142-147 se analizan los casos en los que shocks de natu-
raleza comiin tienen efectos asimétricos.

27 En la media en que no se considera en este apartado al tipo de cambio como ins-
trumento de politica econémica, se omiten del anilisis a los pardmetros ;g y 6»g.
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un mismo pais28; y en relaciéon con las Uniones Monetarias, de la colabo-
racion existente entre los gestores de politica fiscal de los distintos
paises?%, sobre todo sabiendo que la futura Unién Monetaria Europea con-
tard con un Unico gestor de politica monetaria, y de momento, 15 respon-
sables de politica fiscal. En un intento de mostrar el méds amplio abanico
de posibilidades, se distinguen cuatro supuestos de coordinacion.

Primeramente, la coordinacion total (CT). El gestor de cada tipo de
politica econémica conoce las respuestas de todas las politicas econémicas
a la hora de articular la suya propia. Las funciones de reaccién son:

r=rlTx+rlz (27]
d=dCTx+dCTz (28]
r* = r¥CTy + r¥Cly [29]
d* = d*CTx + d*CTy (30]

En segundo lugar, coordinacion nacional (CN). Sélo se tiene en cuenta
la respuesta del gestor econémico de tu mismo pais, siendo las funciones
de reaccion las siguientes:

r=rNx +riz [31]
d=dSMNx +dNz [32]
r¥ = r¥Chy 4 r¥Chg [33]
d* = d*¥CNy + d¥CNz [34]

En tercer lugar, coordinacion politica (CP): Existe coordinacién con la
misma autoridad econémica del otro paifs (existird coordinacién entre los
dos Bancos Centrales por un lado, y los dos responsables fiscales, por
otro). Las funciones de reaccion son:

r=r¢fx+rcfz ' [35]
d = dSPx + dCP; [36]
r* = r¥CPx 4 r¥CPg [37]
d* = d;“CPx+d’z"CPz [38]

28 Currie, D. (1992), Op. cit. analiza las relaciones entre las autoridades fiscales y
monetarias en Europa, bajo diferentes regimenes cambiarios (Soft-ERM, Hard-ERM, y
EMU), con/sin independencia del Banco Central Europeo, y en éste tltimo caso, con/sin
coordinacién fiscal, siendo esta tdltima necesaria, pero no suficiente.

29 Sibert, A. (1992), «Government finance in a common currency area, pp. 567-
568, muestra que la no coordinacidn fiscal en el seno de una Unién Monetaria proporcio-
na una tasa de inflacién demasiado pequeifia, y niveles impositivos y de gasto piiblico
demasiado elevados. Levine, P. y Brociner, A. (1994), «Fiscal policy coordination and
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Por dltimo, el supuesto de no coordinacion (NC). No se tiene en cuenta
ningun tipo de reaccidn, a la hora de articular la respuesta al shock corres-
pondiente. Los resultados son los mismos que en el caso de una economia
cerrada, por lo que omito su estudio y me remito al andlisis efectuado con
anterioridad.

SHOCK DE OFERTA SIMETRICO

Provoca en ambos paises un incremento de la inflacidén (8,,Ax), asi
como un aumento de la brecha presupuestaria también en la misma cuantia
(6,4 Ax).

Coordinacion Total (CT)

El Banco Central debe tener en cuenta que el shock de oferta ha
aumentado los costes de produccién (y por tanto inflacién, por lo que es
necesario incrementar el tipo de interés para contrarrestarlo) y un aumento
en la brecha de produccién (lo que hard que las autoridades fiscales expan-
dan el gasto, incrementando la demanda, con lo que aumenta ain maés la
inflacién). Por tanto, es necesario por su parte un aumento adicional en el
tipo de interés nominal. A su vez, ha de considerar que el Banco Central
extranjero aumentard los tipos de interés extranjeros, lo cual moderara el
incremento de nuestra inflacién. Por tltimo, que existird una expansién del
gasto fordneo, lo que expandira nuestra demanda, aumentando la inflacién.
Conociendo cual va ser la respuesta de cada autoridad econdmica, el
Banco Central Nacional varia el tipo de interés en30;

(01,054 + 6,46,,) + 0,40,,

rCT = I7-*CT =
7 (611622 — 0126;) + (6,657 + 916(922927))
[39]
6,,0
914 + (—12_&)
_ 614 + 0,7
6,26,
011 + 016) — (—————)
622+ 057

EMU. A dynamic game approach», pp. 699-729, analiza una Unién Monetaria, en la que
dado que los precios relativos pueden cambiar, los paises tienen incentivos a mejorar su
competitividad, llegando a un resultado ineficiente que puede ser evitado por medio de la
cooperacién fiscal.

30 Las expresiones [39] y [40] son el resultado de considerar {23], [24], [25] y [26],
resolver tomando como variables r, r*, d, d*, diferenciar totalmente y considera que AX =1
y que AZ = 0, y ademds 6,7 y 8,4 son cero.



268 Julio Lépez Diaz

De la misma manera3!, la autoridad presupuestaria, ante la constatacién
de que ha aumentado la brecha de produccién, debe tener en consideracién
las reacciones del resto de gestores de politica econémica, de forma que al
final su respuesta es la siguiente:

(011624 + 6146,1) + 02406 _
(01165, — 0,,6)) + (6,057 + 6,5(6,,0,7))

CT = g*CT =
diT = d*cT =

[40]
61462,

O+ (————)
61 + 015

6,,0,,
(622 + 67) — ( )
6;;+ 06

Al igual que en la respuesta del Banco Central, la relacién déficit publi-
co-produccién aumentard siempre que se den las condiciones de ventaja
del tipo de interés en el control de la inflacién, y del déficit en el de la bre-
cha de produccién 8;; > 6,,, 6,, > 0,,.

Coordinacion Nacional (CN)

El Banco Central considera sélo los efectos que sobre la inflacién tiene
la respuesta de la autoridad fiscal ante la caida de la produccién. De esta
forma, la respuesta es32:

CT = o CT — 612654 + 0462, >0 (41]
T 611622 — 0126,

Comparando, el aumento del tipo de interés en el régimen de nacional
siempre es mayor que en el de coordinacidn total, ya que en éste se tiene
en cuenta el efecto de la respuesta del otro pafs, que globalmente provoca
un efecto deflacionario en nuestra economia, con lo que el incremento en
el tipo de interés en este régimen de médxima coordinacién es menor. En
relacion con la respuesta de la autoridad fiscal, de nuevo no se tiene en
consideracién la reaccién del pais extranjero, con lo que al final la varia-
cién en el ratio déficit piblico-produccién articulada:

31 El motivo de presentar el resultado de dos formas es para facilitar su compara-
cién; el primer brazo de la expresion, con el caso de coordinacién nacional, y el segundo,
con el de coordinacién politica.

32 Las ecuaciones [41] y [42] se obtienen de [23], [24], [25] y [26], tomando como
variables r, r¥* d, d*, diferenciando totalmente y considerando que AX = 1 y que AZ = 0,
sabiendo que 8,7, 8,4 8,5y 8,7 son cero.
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6,,0,, + 6,,0
dEN = g*CN = 1% 1% [42]
6,162, — 6,26,

De nuevo, bajo los supuestos ya comentados, esta respuesta es siempre
positiva y superior a la necesitada realmente, con lo que en principio se
‘llevaria a la economia a situaciones de deflacién (IT < 0) y sobreempleo
(@, < 0), existiendo el agravante de un déficit por encima del necesario,
en un contexto de disciplina fiscal, y de que inmediatamente se compensa-
rdn parcialmente estas medidas con otras de signo contrario, con el consi-
guiente menos cabo de la credibilidad de los responsables de politica eco-
némica del pais.

Coordinacioén Politica (CP)

La respuesta del Banco Central nacional se efectia en base a los efec-
tos propios del shock sobre la inflacién, y el efecto deflacionista del
aumento esperado en los tipos de interés extranjeros en respuesta a la per-
turbacién33:

0,4
rCP = p*C — >0 [43]
* x 911 + 046

Esta respuesta es deficiente porque no considera el efecto inflacionista
de las expansiones fiscales nacional y extranjera, con lo que el incremento
del tipo de interés es insuficiente para el logro del objetivo de la inflacién
cero. Por otra parte, la autoridad presupuestaria nacional conoce perfecta-
mente la variacién de la politica fiscal extranjera ademds de la cuantia del
shock adverso de oferta, con lo que la respuesta a desarrollar es:

0,4
dcP=gxcP—__* ¢ [44]
* ¢ 0, + 6057

De nuevo de cuantia inferior a la que realmente es necesaria, debido a
que omiten en su respuesta la compensacion por el efecto contractivo de
los incrementos, tanto en el tipo de interés nacional como extranjero, sobre
la demanda, y por tanto sobre la brecha de produccién. En suma, con coor-
dinacién politica la respuesta es insuficiente, con lo que los desequilibrios
se eliminan sé6lo parcialmente.

33 [43] y [44] se obtienen resolviendo en [23], [24], [25] y [26], tomando como
variables r, r* d, d*, diferenciando totalmente y considerando que AX = / y que AZ = 0,
sabiendo que 917, 926’ 012 y 621 SOn cero.



270 Julio Lépez Diaz

SHOCK DE DEMANDA ASIMETRICO

Un «shock country-specific» de demanda contrae la demanda nacional,
y expande la demanda extranjera, de forma que aumenta (disminuye) la
brecha productiva del pais nacional (extranjero), y reduce (aumenta) la
inflacién del pais nacional (extranjero).

Coordinacion Total (CT)

La respuesta de la autoridad monetaria, ante el descenso en la inflacion
observada como consecuencia del shock es la siguiente34:

(0,505 — 0,,6,5) — 0,50,,

PCT = T = _ -
¢ (61165, 0,2051) — 6,,60,7,— 0,5( 02— 6,7)
[45]
6,,6
6 (2%
_ 0, — 0,7
0,20,
(0;;-646) —(————)
0~ 6,7

Cae el tipo de interés®s, a pesar de que el incremento de la relacién
déficit piblico produccién origina inflacién, necesitando una caida mas
moderada en el tipo de interés para restablecer el objetivo de IT = 0. Res-
pecto a la variacién del déficit publico, €sta es:

(011625 - 015021) - 925016 —
(911922 - 012021) - 911027_ 016(022 - 627)

CT = _4*CT =
dz dz

[46]
6,6
05— ( SRCCiC )
_ 0,06
0,,6;;
(62— 657) - ( )
6;;- 06

Coordinacion Nacional (CN)

La respuesta de cada autoridad econémica es coordinada con el otro
responsable de su misma nacién, sin tener en cuenta la del pais fordneo. El

34 Las ecuaciones [45] y {46] se obtienen resolviendo en [23], [24], [25] y [26], para
r, r¥ d, d*, diferenciando totalmente y con la tnica diferencia de considerar que AX =0y
que AZ = 1,y ;5 8,5 son cero.

35 Cuando el shock de demanda afectase Uinicamente, o casi exclusivamente a la
produccién (6,5 = 1), y no lo hiciese a la inflaci6n (8;5 = 0), la respuesta seria positiva.
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tipo de interés cae, siempre que el shock no afecte de forma cuasi exclusi-
va a la produccién (4,5 = 0)3%:

rCN = —p¥CN =— 6,56022 — 0,205 n
6,162, - 6,26,

En relacién a la respuesta de la autoridad presupuestaria, ésta es positiva:

49N = N = 611625 — 6156, (48]
6,16, - 6,20,

En condiciones normales3?, las variaciones observadas son mayores
bajo coordinacién total que bajo el régimen de coordinacién nacional.

Coordinacion Politica (CP)

Este supuesto permite la colaboracién al detalle entre instituciones de
una misma naturaleza econémica ignorando la reaccién de la otra autori-
dad nacional. En este caso, la respuesta de politica monetaria es siempre
una disminucién del tipo de interés en38:

/CP *CP 015
P=—r¥P=————<0 [49]
;1 -85
La reaccién de la autoridad presupuestaria es positiva:
65
deP = -d¥P = ——->0 [50]

En términos comparativos con el régimen de coordinacion total, debido
a que se obvia la reaccién de los responsables econémicos de la otra politi-
ca que ayuda a subsanar los desequilibrios, en este régimen existe una res-
puesta excesiva.

2.2. ESTABILIZACION A TRAVES DE LA POLITICA MONETARIA Y POLITICA
CAMBIARIA

Como se sabe, la mayoria de los paises que deseen pertenecer a la
Unién Monetaria Europea deben articular politicas fiscales de contencién
del gasto, a fin de poder cumplir los requisitos establecidos al efecto en el

36 [47]y [48] se obtienen de la misma manera que {41] y [42] sin mas que conside-
rar Ax =0y que Az = 1.

37 Suponiendo que el shock afecta en similar cuantia a la inflacién y a la produccién
(0;5 = 655 ). '

38 [49] y [50] se obtienen igual que [43] y {44] sin més que considerar Ax = 0 y que
Az = 1.
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Tratado de la Unién Europea®, a pesar de que la literatura técnica ponga
en entredicho la ejecutabilidad de tales restricciones en la practica%0, con
lo que la politica presupuestaria no tiene la flexibilidad suficiente para
hacer frente a los shocks adversos que afecten a la economia de un pais, a
pesar del pequefio resquicio de salvacion que se expone en el mismo trata-
do#!. El razonamiento aducido es que las autoridades fiscales nacionales
esperan que el Banco Central Europeo preste a los gobiernos insolventes
en caso de crisis de deuda, con lo que los paises miembros se veran tenta-
dos de incrementar sus niveles de deuda por encima de los que seria soste-
nible fuera de la unién. Las consecuencias en términos de inflacién dentro
de la Unién Monetaria podrian pehgrar el logro de la misma, por lo que
restricciones fiscales son necesarias para reforzar esa unién, dado que el
mercado en principio no tiene capacidad disciplinadora sobre la mismas%2.
No obstante, hay que reconocer que buena parte de la literatura al uso no
estd del todo de acuerdo con la necesidad de llevar a cabo tales medidas*3.

39 El articulo 104.C en su apartado 1 del Tratado de Maastricht afirma que «los
Estados miembros evitardn déficits piblicos excesivos». Esta afirmacién se acompaiia de
un protocolo especial en el que se establecen los criterios bésicos para calificar como
«excesivo» el déficit presupuestario de un Estado miembro: en sintesis, que el déficit supe-
re el 3% del PIB, o que a Deuda Piiblica en circulacién rebase el 60% del PIB.

40 Eichengreen, B. y Bayoumi, T. (1994), «The political economy of fiscal restric-
tions: Implications for Europe from the United States», pp. 783-791, basdndose en la expe-
riencia USA, consideran a las restricciones de Maastricht ejecutable, pero si se exigen de
modo estricto, disminuiran la capacidad estabilizadora de los presupuestos nacionales, en
la medida que no se previé un presupuesto a nivel de la Unién Europea lo suficientemente
importante como para llevar a cabo una funcién estabilizadora.

41 No obstante, en el apartado 2 del mismo articulo 104.C se establece que la Comi-
sién puede entender que el déficit no es excesivo si la proporcién entre déficit y el PIB «ha
descendido sustancial y continuamente y llegado a un nivel que se aproxima al nivel de
referencia» o «sélo lo ha sobrepasado excepcional y temporalmente, y la proporcién se
mantiene cerca del nivel de referencia».

42 EnE. C. Commission (1992), Op. cit., pp. 106-113 se exponen las razones justifi-
cativas de la imposicién de reglas de disciplina fiscal a los paises que deseen formar parte
de la futura Unidn Europea, siendo la principal conclusién la incapacidad generativa de las
mismas por parte del mercado. Igualmente en Restoy, F. (1992), «Tipos de interés y disci-
plina fiscal en uniones monetarias», cree que si la economia genera expectativas de fuerte
crecimiento, el pafs encontrard menos dificultades para financiarse dentro que fuera de la
Unién monetaria, concluyendo que existen incentivos a acometer politicas fiscales poco
agresivas dentro de la Unién monetaria, siempre que se parta de ratios moderados de
endeudamiento.

43  Aizenman, J. (1994), en «On the need for fiscal discipline in a Union», analiza
el papel de la deuda piiblica en paises que configuran una Unién Federal, donde el «cen-
ter» tiene un limitado control sobre el gasto de los estados miembros, y donde el com-
portamiento de éstos repercute sobre la futura deuda piblica. Considera que los agentes
econdémicos tienen aversién a altos niveles de deuda piblica. Sus conclusiones son que
las recesiones reducen el grado de cooperacién entre los distintos «policy makers», obli-
gandoles a gastar menos o a endeudarse en menor medida. Por tanto tan sélo seria nece-
sario limitar el instrumento de la deuda piblica en épocas de expansi6n. Incluso Von
Hagen, J. (1991), en «A note on the empirical effectiveness of formal fiscal restraints»,
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En este caso, se lleva la situacién al extremo y se supone que no existe
posibilidad de respuesta fiscal ante cualquier perturbacién. El objetivo es
mostrar la capacidad estabilizadora del tipo de cambio, y asi dar la rele-
vancia debida a la pérdida del mismo como mecanismo de estabilizacion.

Por otro lado, la situacién de transicién en la que se encuentran los pai-
ses que desean ser miembros de la Unién Monetaria Europea se caracteri-
za porque la mayoria mantienen su moneda dentro del Sistema Monetario
Europeo. Este es un sistema de tipos de cambio fijos en donde cada mone-
da define su paridad respecto del euro. A través de estas paridades se
determinan los tipos de cambio centrales entre las monedas participantes.
En torno a las mismas existen unas bandas dentro de las cuales las parida-
des pueden fluctuar libremente (actualmente el +/-15%). Los tipos de cam-
bio centrales pueden ser modificados siempre con el visto bueno de todos
los paises cuyas monedas participan en el mecanismo de cambios del sis-
tema. La idea de este apartado es suponer que las bandas de fluctuacion
son del 0%, un sistema puro de tipos de cambio fijos pero ajustables, mos-
trando la alternativa del tipo de cambio a las politicas convencionales de
demanda como instrumento estabilizador. En este caso, los dos Bancos
Centrales siguen encargados de controlar su respectiva inflacién. Los tipos
de interés que lo logran son4:

6, 0 0 6 6 6

r= 12 d+ 14 Y- 15 z 16 r* 17 d* + 18 e [51]
911 9]] 911 61] ' 911 911
0 0 6 0 0 0

LR L S LA U B LRI )
911 911 011 911 91] 911

Por otro lado, el tipo de cambio garantiza el pleno empleo en ambos
paises (@, = 0, @}, = 0). Se mantiene el supuesto de que el tipo de cambio
no se modlﬁcara en interés de uno sélo de los paises, sino para resolver los
desequilibrios de ambos paises:

pp. 199-210, estima que si el mercado no tiene fuerza suficiente para disciplinar la politi-
ca fiscal, no est4 claro que las restricciones fiscales lo consigan. Considera que las res-
tricciones fiscales no afectan al comportamiento fiscal medio, de otro modo que no sea
en la eleccién de los instrumentos de deuda. Por dltimo, Wyplosz, C. (1991), en «Mone-
tary Union and fiscal policy discipline» distingue dos componentes de disciplina fiscal:
el efecto de la UM sobre los déficits nacionales, y el existente sobre las externalidades
entre los paises miembros. Concluye con la no deseabilidad del establecimiento de reglas
de politica fiscal dentro de la UM, y si del establecimiento de flexibles formas de coordi-
nacion, tales como la vigilancia.

44 Las ecuaciones [51] y [52] son idénticas a las expresiones [23] y [25], con lo que
se obtienen de la misma forma. Por otro lado, la ecuacién [40] tiene su origen en [20] y
[22], que se resuelve para el tipo de cambio (e), como variable que garantiza el cumpli-
miento de los objetivos de produccién de ambas economias.
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6, -6 o 6,,—6
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Seguimos suponiendo que la asignacién de objetivos se efectia de
forma correcta, teniendo ventaja el tipo de interés en el trato de la infla-
cién (6;, > 6,;) y el tipo de cambio controlando la brecha presupuestaria
(65> 6,5).

Los escenarios considerados son, por un lado, el de coordinacion total:

r=riTx +rflz [57]
r¥ = r¥CTy + r¥Clz (58]
e*= eCTx +elTz [59]

y por otro el de coordinacion politica:

r=riPx+rcfz [57]
r¥ = erPx + ri‘CPz [58]
e* = e*CPx + ¢¥CP7 [59]

SHOCK DE OFERTA SIMETRICO: COORDINACION TOTAL

El shock de oferta adverso incrementa la inflacién de las dos econo-
mias, con lo que el aumento del tipo de interés por los dos Bancos Centra-
les es idéntico%s:

45  Las expresiones [63] y [64] son el resultado de operar en [54], [55] y [56] tomando
como variables, r¥ e, diferenciando totalmente y considerando que AX = I y que AZ = 0.
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014
KT=r¥T=— >0 [63]
0, + 646

Por otro lado, ya se ha observado que el shock de oferta provoca efec-
tos simétricos en ambos paises, y las variaciones del tipo de cambio impli-
ca cambios «asimétricos», por lo que éste no es eficaz en el tratamiento de
los shocks de oferta:

eCT =0 [64]

SHOCK DE OFERTA SIMETRICO: COORDINACION POLITICA

En este escenario de cooperacién los resultados son idénticos a los del
caso anterior, por o que nos remitimos al mismo para su estudio.

SHOCK DE DEMANDA ASIMETRICO: COORDINACION TOTAL

La reaccién de los Bancos Centrales, de idéntica cuantia pero distin-
to signo para neutralizar los efectos deflacionarios-inflacionarios res-
pectivos es46:

_ 60;56,5— 0,505
¢ ‘ 0,5(0;; — 015) — 6,5(60,; — O36)

[65]

que es siempre menor que cero en tanto en cuanto se cumplan las condi-
ciones generales4’del modelo establecidas al principio del trabajo, y siem-
pre que el shock de demanda influya en idéntica o mayor cuantia sobre la
inflacién que sobre la produccién 6,5 = 6,5, al contrario no se puede ase-
gurar el signo final de la expresién. En lo referente a la variacion del tipo
de cambio que corrige el desempleo en el pais nacional y el sobreempleo
del pais extranjero, ésta es la siguiente:

0,(6,, + 0,5) — 0,5(6,;, — 0,¢)
ocr = hs(60;1 + 6016) — 0;5(60,; — By (661

025(0;; — 0;6) — 0,5(65; — O56)

46 Las ecuaciones [65] y [66], al igual que las [63] y [64], son el resultado de operar
en [54], [55] y [56] tomando como variables r, r* e, diferenciando totalmente y conside-
randoque AX =0y AZ = ].

47 Las condiciones son que el tipo de cambio tenga ventaja en el control de la brecha
productiva (68,5 > 8,5 ), los tipos de interés en el control de la inflacién (8;; > 6,;, 6,5 >
0,6 ) y las variables nacionales ejercen mds influencia que las extranjeras sobre los objeti-
vos nacionales (8;; > 8,4 0,; > 0,5 ).
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que es mayor que cero bajo las condiciones generales del modelo y siem-
pre que el shock afecta tanto o mds a la produccién que a la inflacién. Al
contrario no se puede generalizar.

SHOCK DE DEMANDA ASIMETRICO: COORDINACION POLITICA

La respuesta de politica monetaria es idéntica a la del caso de coordina-
cién politica cuando el instrumento de manejo de la produccién era el ratio
déficit pablico-produccién. Es siempre negativa y de la cuantia siguiente?s:

;5
rZCP = _,-?CP -2 [67]
6;;- 66

En cuanto al tipo de cambio, la moneda nacional se devaluaré en la
cuantfa:

(V)
eCP = - [68]
6,8

En resumen, la caida del tipo de interés es mayor bajo coordinacién
politica que bajo coordinacién total, en la medida en que si no se tiene en
cuenta el incremento producido en el tipo de cambio, no se considera el
efecto expansivo de esta devaluacién sobre la economia, con lo que se
obvia su efecto inflacionista, cayendo el tipo de interés mas de lo necesa-
rio por tanto. Con respecto al tipo de cambio, la devaluacién de la moneda
nacional es mayor bajo coordinacién politica que bajo coordinacién total,
ya que no se tiene en cuenta que la caida del tipo de interés nacional recu-
pera la demanda, disminuyendo la brecha productiva y por tanto la deva-
luacién necesaria.

2.3. PERDIDA DEL TIPO DE CAMBIO: CONCLUSIONES

Con independencia del escenario de cooperacién en el que la economia
se encuentre, la eficacia estabilizadora del tipo de cambio es nula ante la
presencia de shocks simétricos y plena ante perturbaciones asimétricas. Lo
relevante pues, a la hora de cuantificar el coste en términos de estabiliza-
cién de conformar la Unién Econdémica y Monetaria Europea, depende de
si la Unién Europea se ve afectada fundamentalmente o no por «Shocks
Country Specifics». Existen varios trabajos en los que se analiza la natura-

48 Las expresiones [67] y [68] se obtienen operando en [54], [55] y [56] tomando
como variable r, r¥ e, diferenciando totalmente y considerando que AX = 0y AZ = I,
sabiendo que (8,5, 6,; y 0,5 ) son cero.
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leza de las perturbaciones que han afectado a la Unién Europea en los ulti-
mos afios, donde se muestra que prima la asimetria, tanto en el origen del
shock, como en la respuesta dada por los paises#.No obstante, la Comi-
sién Europea opina que los shocks asimétricos tienden a disminuirs0.

Por tanto, parece que efectivamente, como postulaba gran parte de la
literatura técnica, la moneda dnica y por tanto la pérdida del tipo de cam-
bio, a parte de las ganancias derivadas de eliminacion de costes de transac-
cién y reduccién de la incertidumbre y de la consiguiente prima de riesgo
(cuantificadas por la Comisién en 1990 en el 10% del PIB comunitario),
conlleva un importante coste en términos de pérdida de capacidad estabili-
zadoras!, mdxime cuando existen estudios que muestran la importancia en
el pasado para los paises europeos de los ajustes en los tipos de cambio
como mecanismo estabilizadors3, a no ser que la estabilizacién por medio
del tipo de cambio nominal se sustituya por la procurada a través de modi-
ficaciones en el tipo de cambio real5¢. No obstante, y como no puede ser
de otra forma, el hecho de que la Comisién Europea promueva la construc-
cién de la futura Unién Monetaria Europea es porque, entre otras razones,
estima que la pérdida del tipo de cambio nominal no va a suponer ningtn
tipo de pérdida en la capacidad estabilizadora de la Unién Europea5s.

49 Ballabriga, F.'M. Sebastidn y Vallés, J. (1993): “Interdependence of EC Econo-
mies: A VAR Approach», cree que la idiosincrasia de los shocks explican la mayor parte
de la variabilidad del output de Alemania, Francia, Reino Unido y Espaiia, sin tener apenas
importancia en la misma los cambios en el precio del petrdleo, paradigma de los shocks de
oferta simétricos. Otros estudios se observan en Weber, A. (1991): <EMU and asymmetries
and adjustment problems in the EMS - Some empirical evidence»,pp. 187-207, y en E. C.
Commission (1992), Op. cit., pp. 284-287.

50 E.C.Commission (1992), Op. cit., p. 147.

51  Minford, P. (1993), Op. cit., pp. 93-110, considera que las ganancias para una
economia derivadas de la eliminacién de los costes de transaccién serian tan sélo del 0,1%
de su PIB, y pr contra, al no ser la Comunidad un Area Monetaria Optima, disminuiria la
estabilidad econémica de la zona, segiin muestra empiricamente utilizando dos modelos
multilaterlaes: Multimod y Liverpool.

52 Vid. Begg, D. (1991), «Alternative exchange rate regimes: The role of the
exchange rate andd the implications for wage-price adjustment», pp. 208-227.

53 Bayoumi, T. y Thomas, A. (1995), en «Relative prices and economic adjustment
in the United States and the European Union: a real story about EMU», pp. 108-133, obser-
van que entre 1960 y 1980 en Europa existia menor integracién en los mercados de bienes
y factores que en Estados Unidos, con lo que los precios relativos, por medio de variacio-
nes de los tipos de cambio nominales, fueron el instrumento de ajuste més importante de
respuesta en Europa frente a los numerosos shocks adversos sufridos.

54 Barrell, R, In’t Vel, J. W. y Gurney, A. (1992): «The real exchange rate, fiscal
policy and the role of wealth. An analysis of equilibrium in a monetary union», pp. 361-
388j, analiza el proceso de ajuste dentro de una Unién Monetaria, ante shocks permanentes
asimétricos, que requieren variaciones en el tipo de cambio real del pafs en cuestién, pro-
porcionadas, dado que el tipo de cambio nominal permanece constante, por medio de dife-
rencias en las tasas de inflacién de los paises de la uni6n.

55 EnE. C. Commission (1992), Op. cit., pp. 136-177 se expone que la pérdida esta-
bilizadora ser4 insignificante, debido a que aidn los paises miembros pueden modificar el
tipo de cambio con respecto a monedas de terceros paises; Los paises miembros originarios
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3. UNION MONETARIA

En este apartado se analiza la estabilizacién en una Unién Monetaria,
objetivo final del proceso de integracién en el que Europa estd inmersa, a la
cual se llegard en virtud del Plan Delorss¢ presentado en abril de 1989, de
forma progresiva’? en 1999, después de que los paises que deseen pertenecer
a la misma hayan logrado alcanzar el umbral minimo de convergencia nomi-
nal, sobre todo en lo referente a la inflacién8, configurado éste en el Tratado
de la Unién Europea firmado en Maastricht>® en diciembre de 199160,

del Sistema Monetario Europeo apenas si han modificado su tipo de cambio; se puede
modificar el tipo de cambio real por medio de variaciones en los precios relativos; la inte-
gracion econémica dificulta la posibilidad de existencia de shocks asimétricos y facilita las
condiciones para que Europa sea un Area Monetaria Optima; gracias a la perfecta movili-
dad del capital los paises pueden obtener financiacién externa para hacer frente a los
shocks; y por iltimo, existe una puerta abierta a la posibilidad de estabilizacién centraliza-
da, a través de potenciaci6n del presupuesto comunitario.

56 El Informe Delors desarroll6 por etapas el proceso de Unién Econémica y Mone-
taria, proceso cuyo contenido es, esquemdaticamente, el siguiente. En la etapa I (1 de julio
de 1990) se produce el reforzamiento de las instituciones ya existentes. En la etapa II (1 de
enero de 1994) entran en vigor de los cambios al Tratado de Roma y establecimiento de las
nuevas instituciones de la UEM. Por dltimo, en la etapa 11l (Lo mds tarde el 1 de enero de
1999), se producird la fijacién irrevocable de los tipos de cambios, asunci6n plena de fun-
ciones de las nuevas instituciones comunitarias y transicién hacia una moneda tnica; pari-
dades fijas, y eventual reemplazamiento de las monedas nacionales por una moneda unica;
paridades fijas, y eventual reemplazamiento de las monedas nacionales por una moneda
tnica; plena asuncién de funciones del SEBC con la formulacién y ejecucién de la politica
monetaria tnica, responsabilidad sobre decisones de intervencién en los mercados el cam-
bio frente a terceras monedas, administracién de las reservas exteriores ya puestas en
comiin y preparacién de la transicién hacia una moneda Unica; caridcter vinculante de las
decisiones de los érganos comunitarios en el 4mbito macroeconémico y presupuestario;
reforzamiento de las politicas estructurales y regionales; la Comunidad asume le represen-
tacién de los estados miembros en negociaciones econémicas internacionales.

57 Giovannini, A. (1991), «On gradual monetary reform», pp. 457-466 critica el
trdnsito gradual hacia la Union Monetaria establecido en el Plan Delors, dado que conside-
ra, por un lado, que es improbable que ante la persistencia de las monedas nacionales
durante el proceso de convergencia las monedas no cambien su paridad, y por otro, cree
que no existe un criterio inambiguo para determinar cuando se logra la convergencia en
inflacién. Por ello considera que es mejor introducir la moneda tnica en el momento en
que el Banco Central europeo comience sus operaciones. Por otro lado, Fratianni, M. and
Von Hagen, J. (1992), Op. cit., pp. 191-219, analizan y valoran estrategias alternativas para
el alcance de la Unién Monetaria Europea.

58 En E. C. Commission (1992), Op. cit., pp. 87-99 se analiza en profundidad los
motivos que llevaron a la Comisién Europea a elegir la estabilidad de precios como objeti-
vo principal de politica econdmica, los costes de alcanzar dicha estabilidad de precios y la
clase de regimenes monetarios que pueden lograrla.

59 En Buiter, W. et al (1993), «Los déficits excesivos: sentido y contrasentido de
Maastricht», pp. 123-172, analiza todos los aspectos de los criterios fiscales de convergen-
cia establecidos en el Tratado de Maastricht. En Blazquez, J. y Sebastian, M. (1992),
«Maastricht convergence conditions: a lower bound for inflation?» analizan la posible
incompatibilidad existente entre los dos criterios fiscales y el requisito de la inflacién.

60 El 14 de diciembre de 1990 se produce el comienzo de las conferencias intergu-
bernamentales (una sobre la Unién Politica, otra sobre Unién Econémica y Monetaria)
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En nuestro caso, se parte de una Unién Monetaria compuesta por dos
paises, con una tinica moneda y por tanto un unico tipo de interés, determi-
nado por un Banco Central, supranacional, en la que los paises miembros
pierden todo tipo de poder en materia monetaria, ya que se supone que el
dejar la politica monetaria a los paises miembros lleva a una estabilizacién
monetaria ineficiente, porque, por un lado, siempre querrdn utilizar la poli-
tica monetaria comun para estabilizar shocks regionales, y por otro, porque
responderdn a shocks agregados de manera insuficientet!. Nos olvidamos
pues de los bancos centrales nacionales, no jugando éstos ninglin papel
estabilizador, a pesar de que existan estudios que, por un lado, muestren la
necesidad de lo contrario?, y de que por otro lado cuestionen incluso la
oportunidad de que exista un Banco Central que imposibilite a los estados
miembros de la Unién imprimir sus propias monedas®3.

Centrandonos en nuestro andlisis, se distinguen dos tipos de Uniones
Monetarias. Una primera, en la que el 6rgano monetario supranacional
coexiste con las dos autoridades presupuestarias nacionales, y que deno-
minaremos «Unidn Monetaria». La segunda, en la que existen dos orga-
nismos supranacionales, el monetario (Banco Central) y el fiscal, que
manejaria el presupuesto de la Unién en lo referente a la determinacién de
la magnitud tanto del ingreso como del gasto, perdiendo relevancia en el

convocadas en Roma en diciembre de 1990. A finales de 1991, tras meses de discusiones,
en Maastricht se alcanzé un acuerdo definitivo en torno a los aspectos esenciales de la
moneda tnica y sus instituciones, y de la organizacién politica y militar de la Comunidad
Europea, acuerdo dotado de la apropiada jerarquia juridica comunitaria como reformas al
Tratado de Roma o protocolos anejos al mismo.

61 Von Hagen, J. y Siippel, R. (1994), «Central bank constitutions for federal mone-
tary unions», pp. 774-782, llega a esa conclusién después de analizar la distribucién del
poder sobre la politica monetaria entre la Unién y sus paises miembros. Por otro lado Case-
lla, A. (1992), «Participation in a currency union», pp. 847-863. Cree que incluso un Banco
Central independiente de los gobiernos nacionales necesita definir la Politica Monetaria de
la Unién tomando en consideracién las peticiones de las diferentes economias. En particu-
lar estudia la relaci6n entre la influencia de un pais dentro de un acuerdo cooperativo y su
tamafio econémico.

62  Gutiérrez, M. J. (1992), en «Controlling the money suppliess: a role for the future
ECB?» analiza el papel que los Bancos nacionales de cada pais miembro de la CEE en el
proceso de articulacién monetaria tras la creacién del Banco Central Eropeo. Para ello
efectiia una modelizacién de escenarios con relaciones dindmicas donde las variables esta-
do son los multiplicadores monetarios, utilizando como proceso de estimacién el filltro de
Kalman. El mejor escenario serd aquel donde se pueda estimar mejor el multiplicador
monetario. En el escenario descentralizado los Bancos Centrales nacionales estiman, al
menos, tan bien el multiplicador monetario como e! Banco Central comunitario en el cen-
tralizado, con la ventaja de que no se cede totalmente la soberania. Por tanto, es necesario
el mantenimiento de aquellos en el seno de la futura UME.

63 Flandrau, M. (1993): «On the inflationary bias of common currencies: The Latin
Union Puzzle», pp. 467-473. En base al recuerdo de la experiencia de «The Latin Union»
(1865: Bélgica, Francia, Italia, Suiza, Grecia: unién monetaria en la que al mismo tiempo
se conservaba la soberania nacional). Discute argumentos contra el mantenimiento de la
soberania (emisién de moneda) dentro de la Unién Monetaria.
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terreno fiscal los estados miembros, quedando los gobiernos nacionales
tan s6lo con la potestad de seleccionar entre las distintas fuentes de los
recursos y de elegir la distribucion espacial y sectorial del gasto, la «Unidn
Monetaria y Fiscal».

3.1. UNION MONETARIA

Se caracteriza por la coexistencia del Banco Central de la Unién Mone-
taria, (que maneja el tipo de interés nominal de la Unién Monetaria ry;,,
para controlar la inflacién de la Uniéné4, obtenida como una media de la
inflacién de cada pais6s), con las dos autoridades presupuestarias, encarga-
das del control del pleno empleo. Estos tres objetivos dependen de las
variables del modelo en la forma siguientess:

IT+ IT* (6;, + 6;,)
—2 = — (011 + 916)rUM + —————2 (d + d*) + 914x [69]
D, =(6y; + Ors)ryps — 6r2d + Orgx + Or52 — 6,,d* [70]
D= (6, + Or)ryp — 022d* + Or4x — 0552 — 0,,d [71]

Por tanto, las variables objetivo de politica econémica, y su asignacién
al instrumento correspondiente en este nuevo contexto son:

OBIJETIVO INSTRUMENTO
(I1+ 1972 = 0 rum
D, =0 d
Py=0 d*

Los valores de los instrumentos que alcanzan dichos objetivos son los
siguientes®’:

64 El articulo 105 del Tratado de la Unién establece que el objetivo primordial del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, y por tanto del futuro Banco Central Europeo, es la
estabilidad de precios.

65 Lainflacién de la Unién Monetaria se considera como una media ponderada de la
inflacién de los paises miembros; en la medida en que éstos tienen idéntico tamaiio, la
inflacién de la Unién se obtiene como resultado de calcular la media aritmética de las infla-
ciones de los paises: Ty, = (IT + IT*)/2.

66 Las ecuaciones [39], [70] y [71] son el resultado de considerar, en las ecuaciones
[19], [20], [21] y [22], del apartado anterior referente al analisis de una economia abierta,
un tnico tipo de interés nominal para los dos paises de la Unién, esto es: ryy = r =r¥y
tener un tinico objetivo de infalcién: Iy, = (IT+ IT*)/2.

67 [72], [73], [74] se obtienen a partir de [69], [70], [71], considerando el logro de
los objetivos de inflacién cero y pleno empleo y despejando el valor de las variabes instru-
mento que los logran.
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(6,,+ 60 0
o = 2Oy O [72]
206,; + 645) (65 + 646)
(6,,+ 6 0 7] 7}
_ (9 26) ro + B Y (73]
0, 0>, 0>, )
(65 + 6) 6 6 )
_ (G + 056 Fou + G O, [74]
0, 22 0,, 0,,

A continuacién, y siguiendo el mismo esquema de escenarios anteriores,
se analiza la respuesta estabilizadora de estos instrumentos ante la aparicién
de shocks de oferta adversos de caricter simétrico, y por otro lado de shocks
de demanda asimétricos$8. No se analizara el caso de coordinacién nacional
en la medida de que los Estados Miembros han perdido la soberania sobre la
politica monetaria que se articula a nivel de la Unién Monetaria por el
Banco Central de la misma. Se analiza por tanto la coordinacion total y la
coordinacién politica, en las que las funciones de reaccién de las autoridades
econdmicas obedecen a las siguientes expresiones genéricas. Bajo Coordi-
nacion Total, y recordando que r¢f,, r{, UMZ, d{T dST, d*¢T d*ST, represen-
tan lo que tiene que variar el tipo de 1nteres de la Umon y los déficits
nacional y extranjero ante cambios en «x» y en «2», para seguir cumplien-
do los objetivos de inflacién de la Unién y empleo de cada economia:

rum = X + rih 2 [75]
d=d¢Tx+dTz [76]
d* = d¥CTx + d¥¢Tz : [77]

: macid iti i CP. yCP _ JCP JCP 4*CP
Bajo Coordmaczon' Politica, y sabiendo que Gy T imz d$f dSh d*§
d*¢Prepresentan lo mismo que en el caso anterior:

rum = rCPXx + rUMZz [78]
d=dSPx + df”z [79]
d* = d¥CPx + d’Z“CPz [80]

SHOCK DE OFERTA: COORDINACION TOTAL

Existe plena coordinacién entre las dos autoridades presupuestarias, y
entre cada una de ellas y el Banco Central. En este caso, y por parte de

68 Bryson, J. H. (1993, 1994), Op. cit., considera shocks de oferta simétricos y de
demanda asimétricos como los expuestos. Sin embargo Gonzilez Mota, E. (1993), Op. cit.
considera shocks de demanda asimétricos, por un lado, y variaciones en el tipo de interés
real de la Unién, por otro, como fuentes de inestabilidad.
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éste, la respuesta ante el shock de oferta es un aumento en los tipos de
interés en la cuantia siguientes9:

o _ 014(622 + 027) + 024(0, + 6;7)
Fomx = [81]
(67 + 6,7)(0); + 815) — (65; + Ox5)(6,5, + 6,7)

Las autoridades presupuestarias, expanden el gasto en igual cuantia y signo:

d¢T= d*¢T= 014655 + 637) + 0,4(6); + 6,7) 82]
5 X (O + 0,)(0;; + O16) — (051 + O56)(65 + 6,7)

SHOCK DE OFERTA: COORDINACION POLITICA

Esta situacion refleja la coordinacidn entre las dos autoridades fiscales,
sin que exista cooperacién alguna entre éstas y el Banco Central de la
Unién. Las respuestas de politica monetaria y fiscal en este escenario son
las siguientes?0:

014

P o=— " > [83]
umx (0;; + 66)

624

d§P=d¥p=—2
(6, + 657)

(84]

En resumen, las variaciones del tipo de interés y de los ratios déficit
ptiblico produccidn, bajo el supuesto de coordinacidn politica son siempre
inferiores a las observadas bajo el contexto de coordinacidn total, en la
medida en que bajo coordinacién politica, el Banco Central obvia el efecto
negativo que sobre la inflacién de la Unién provoca las expansiones de los
gastos presupuestarios respectivos, y que las autoridades fiscales naciona-
les no consideran el agravamiento que en la brecha de produccién produce
el aumento del tipo de interés de la Unién.

SHOCK DE DEMANDA: COORDINACION TOTAL

El shock de demanda tiene cardcter asimétrico, de forma que contrae la
demanda del pais nacional a costa de expandir la del pais extranjero en la

69 Las ecuaciones [81] y [82] son fruto de considerar [72], [73], [74], resolver poste-
riormente tomando como variables ry,,, d, d*, diferenciar totalmente y considerar que
AX =1yque AZ =0.

70 Las ecuaciones [83] y [84] se obtienen de [72], [73], [74], resolviéndolo tomando
como variables ry;,, d, d*, diferenciando totalmente y considerando que AX = J y que AZ
= 0, teniendo en cuenta ademds que por existir coordinacién politica tan sélo, los pardme-
tros 8, 8,7, 65, y 6,4 son cero.
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misma cuantia. A efectos de inflacién, ésta disminuye en el pais nacional
en la misma cuantia que lo que aumenta en el pais fordneo, de forma que
la inflacién de la Unién Monetaria permanece inalterada, con lo que el
Banco Central no necesita modificar el tipo de interés de la Uni6n:

rih. =0 [85)

En cuanto a la actuacién estabilizadora de los responsables presupues-
tarios, el pais nacional expande el gasto en la misma cuantia en que el
pais extranjero lo disminuye, con la repercusién consiguiente en nuestra
variable’!:

0,5
T = ~g*CT= 2 [86]
(62, - 6,7)

SHOCK DE DEMANDA: COORDINACION POLITICA

Dado que el tipo de interés no cambia, es indiferente que exista coordi-
nacién o no entre las autoridades fiscales y la monetaria, con lo que los
resultados son idénticos72:

roh. =0 (87]
025
dSP = d*CP = — = (88]
(922 - 927)

3.2. UNION MONETARIA Y FISCAL

En este caso, existe un Estado Supranacional, soberano en la medida que
es este organismo el que efectda la recaudacién tributaria, determina el gasto,
y financia el déficit correspondiente, de manera que a los estados nacionales
tan sélo les queda la potestad decisoria en cuanto a cuestiones de distribucién
sectorial o espacial. La raz6n del andlisis de este supuesto estriba en que exis-
te una corriente importante dentro de la literatura técnica que postula la nece-
sidad, para la futura Unién Econ6mica y Monetaria Europea, no sélo de

71  Las expresiones [85] y [86] se obtienen a partir del sistema formado por [72],
[73], [74], resolviéndolo para ry,,, d, d*, diferenciando totalmente y considerando que
AX =0yque AZ=1.

72 Las expresiones {87] y [88] se obtienen de [72], {73], [74], resolviéndolo toman-
do como variables ry;,,, d, d*, diferenciando totalmente y considerando que AX = 0 y que
AZ = ], teniendo en cuenta ademds que por existir coordinacién politica tan sélo, los para-
metros 8;,, 07 65,y 8,5 son cero.
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lograr una mayor coordinacién fiscal?3, sino de avanzar incluso hacia una
situacién de mayor protagonismo del presupuesto de la Unién Europea™, e
incluso llegar a una situacién cercana al federalismo fiscal’s, en la que el esta-
do federal se encarga de la estabilizacion de la economia, y de eliminar las
disparidades econémicas entre los estados federados por medio del sistema de
transferencias y compensaciones interregional, en la medida de que entienden
que la creacién de una Unién Monetaria es algo mucho mds complejo, y que
en ultima instancia sélo se entiende como paso intermedio para algin tipo de
Unién Politica. Esta es la razén de la lucha de los federalistas europeos por la
moneda tinica, y de la oposicién britdnica a la misma.

Por tanto, existen dos drganos de politica econémica. Por un lado, el
Banco Central de la Unién, con el objetivo de control de la inflacién de la
Union a través del tipo de interés. Por otro el «Estado de la Unién Moneta-
ria», con un doble objetivo: primero, que la brecha productiva de la Unién,

73  Bajo Rubio, O. y Sosvilla Rivero, S. (1994), en «La politica fiscal en una Unién
Monetaria: aspectos bésicos e implicaciones para el caso espafiol», p. 11, creen necesaria
una mayor coordinacion fiscal de los pafses participantes en la futura UM, en tanto que
ésta potencia los efectos ambiguos de la politica fiscal en la actividad econémica del resto
de los paises, a través del incremento de la integracién de los mercados de bienes y capita-
les, una politica monetaria comin y un tipo de cambio comiin frente al resto del mundo.
No obstante, Bacchetta, P. y Caminal, R. (1991), en «La politica presupuestaria en la
UEMb», p. 186, discuten la deseabilidad de coordinacién, en medida que ésta significaria la
adopcién de decisiones a escala supranacional, o de reglas que limiten el grado de discre-
cién de las autoridades nacionales, y en cualquier caso, la existencia de ganancias potencia-
les no implica que sean apropiables en la prictica.

74 Majocchi, A y Rey, M. (11993), Op. cit. consideran que la Unién Europea debe pro-
ceder a incrementar el tamafio de su presupuesto, y ajustarlo en funcién de las necesidades de
la politica de estabilizacién. En la misma linea, Goodhart, C. (1992), Op. cit. también reco-
mienda potenciar el protagonismo fiscal del presupuesto comunitario, para suplir la falta de fle-
xibilidad de la politica fiscal nacional a raiz de las restricciones del Tratado de Maastrichtt. En
relacion con el tema, Italianer, A. y Vanheukelen, M. (1993), «Proposals for community stabi-
lisation mechanism: some historical applications», pp. 493-510, estima el coste y el grado de
estabilizacién logrados por dos tipos de mecanismos de estabilizacién comunitarios; el automa-
tico (full), que opera ante shocks asiétricos de todos los tamaiios, y el discrecional, activado
ante shocks superiores a una determinada magnitud umbral. En otra direccién, Pisany-Ferry, J.
et al (1993), en «Stabilisation properties of budgetary systems: A simulation analysis», pp. 511-
538, consideran que la estabilizacién a nivel de Unién Europea es menos necesaria que en
federaciones preexistentes, debido a la gran antonomia de los estados miembros en las decisio-
nes de gasto e ingreso. Por otro lado, Bacchetta, P. y Caminal, R. (1990), Op. cit., p. 40, consi-
dera que sélo serd necesaria la integracién fiscal para hacer frente a shocks de carcter perma-
nente, e incluso en este caso, discute la eficiencia de tal integracién.

75 1Inman, R. y Rubinfeld, D. (1992), en «Fiscal federalism in Europe: Lessons from
the USA experience», pp. 654-660, acuden a la experiencia U.S.A. para enfatizar que sélo
instituciones fiscales centralizadas pueden evitar ineficiencias de politica econémica, siem-
pre que los Estados Miembros las cedan el control. Con una politica monetaria centraliza-
da, la centralizacién de la financiacién gubernamental y de la provisién de bienes piiblicos
sera necesaria para superar el comportamiento «free-rider» observado entre los estados
miembros. En la misma direccién, Van Rompuy, P., Abraham, F., Heremans, D. (1991),
«Economic federalism and the EMU», pp. 109-135, consideran que la Unién Monetaria
Europea debe tomar nota de la experiencia federal USA.
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que es la media de cada brecha de produccién de cada estado, sea cero; y
segundo, eliminar todo tipo de disparidad «regional», de forma que ambos
estados tengan pleno empleo. Para su logro, juega tanto con el nivel global
del déficit de la Unidn, como son su distribucién entre los dos estados. Por
ello distingue entre la parte del presupuesto proveniente de un Estado y de
otro, con lo que se siguen diferenciando los dos ratios déficit empleo (d, d*),
aunque formen parte de una magnitud global (d;,, = d + d*). En este con-
texto, la nueva asignacién de objetivos es la siguiente:

OBJETIVO INSTRUMENTO
(H+ H*)/Z =0 rUM
(@, +P})2 =0 (d + d¥)
(D, -DF)2=0 i (d - d*)

Los nuevos objetivos dependen de las siguientes variables76:

I+ IT* (0,2 + 6,7)

HUM=—2——(911 + 616)rUM+—21l“(d+d*)+ 014x [89]
D, + O 7] 7)
__}’2—}’ = (621 + 926)rUM %—— (d d*) + 924x [90]
D, - OF 0,, + 6

y2 5 =_(222 h7) (d—d*) + B,z [91]

Se tratan dos supuestos, siendo las funciones de reaccién bajo coordi-
nacion:

rum = rC X rUMZz [92]
(d + d*) = (dy + d})Cx + (dy + d2)Cz [93]
(d—d*) = (dy— d})Cx + (dy — d3)Cz [94]

Por tltimo, sin coordinacion (semejante al caso de coordinacién politi-
ca anterior):

rum = Tijiix* + ik [95]
(d+d*) = (dy + dFNCx + (dy + dF)NCz [96]
(d—d*) = (dy - dZFNCx + (dz - d7)Vz [97]

76 La expresion [89] representa el mismo objetivo que la ecuacién [39]. Por otro
lado, las expresiones [90] y [91] se obtienen a pamr de [70], {71], calculando la media de
la suma y de la diferencia, respectivamente, de los niveles de las brechas de produccién de
cada economia.
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SHOCK DE OFERTA: COORDINACION

Representa un caso analogo al visto con anterioridad de coordinacion
total en una Unién Monetaria. El shock de oferta adverso, por su cardcter
simétrico, incrementa la inflacién de la Unidn, asi como la brecha produc-
tiva de la misma. Las respuestas son’":

0,465, + 07) + 0,4(0,, + 0;7)

rGurx = [98]
(05, + 057)(0;; + 6,5) — (85; + 65)(015 + 6,7)

Las autoridades presupuestarias, expanden el gasto en igual cuantia y signo:
614(021 + O36) + 024(0;; + 615)

4§ = dic= [99]
(03 + 037)(60;) + 016) — (65, + 0,6)(6,, + 6,7)

Por tanto, es necesario aumentar en la misma cuantia la tasa del déficit
en la misma cuantia en los dos paises, de forma que a nivel de la Unién:

200,405 + Ox5) + 0,4(0,, + O
(d + d*)§= (614(62) + O2) + 054(0;, + 06)) [100]
(922 + 027)(0]] + 6]6) - (92] + 926)(012 + 917)

Dada la simetria del shock, no aumenta la divergencia, de forma que:

(d — d*)§=0 oot

SHOCK DE OFERTA: NO COORDINACION

Situacién similar a la de cooperacién politica en una Unién Monetaria.
El Banco Central de la Unién responde sin considerar la respuesta del pre-
supuesto de la Unién78:

01 4

rnC - [102]
umx (6, + 0y6)

Lo mismo sucede con la respuesta fiscal, que no considera la reaccién
monetaria:

dng = d*ng = _924 [103]
0, + 6,7

77 Las ecuaciones [98], [99] se obtienen en [89], [90] y [91], resolviéndolo tomando
como variables ry;,y, d, d*, diferenciando totalmente y considerando que AX = ] y que
AZ = 0.

78 Las ecuaciones [102] y [103] se obtienen de [89], [90] y [91], resolviéndolo
tomando comovariables ry;,y, d, d*, diferenciando totalmente y considerando que AX =/ y
que AZ = 0, teniendo en cuenta ademds que por no existir coordinacién los pardmetros
(6;5, 08,7 6,;y 65 ) son cero.
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En términos globales:

(d+d*)';(C=L [103]
(6, + 6;7)

(d —d*)r€ =0 [104]

En resumen, bajo no coordinacién la respuesta es insuficiente, dado
que se ignora la agravacién de los desequilibrios provocada por la reaccién
del otro responsable politico.

SHOCK DE DEMANDA: COORDINACION

El shock de demanda adverso, por su cardcter asimétrico, aumenta la
demanda de un pais y contrae la del otro estado en idéntica cuantia, de
modo que la inflacién de la Unién Monetaria en términos globales, asi
como la brecha productiva de la misma aparecen invariables. Por ello, la
respuesta del Banco Central es”s:

rGu, =0 [106]

A nivel presupuestario, tan s6lo es necesario proceder a una redistribu-
cién del gasto, de forma que desaparezcan las disparidades regionales:

0,5
df = —d*g = {107]
6, + 6,;
Por tanto:
(d+d*)ZC =0 [108]
(d —d*)g= —_— [109]
0, + 657

SHOCK DE DEMANDA: NO COORDINACION

Idéntica respuesta a la situacién de coordinacién, ya que el tipo de inte-
rés no varia.

3.3. UNION MONETARIA - UNION MONETARIA Y FISCAL: COMPARACION

Las respuestas monetarias y fiscales ante shocks de oferta son idénticas
en ambos escenarios, tanto en situaciones de coordinacién como de no

79 Las ecuaciones [106] y [107] se obtienen a partir de [89], [90] y [91], resolvién-
dolo tomando como variables ry,,, d, d*, diferenciando totalmente y considerando que
AX=0yque AZ=1.
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coordinacién. Ante shocks de demanda, no se produce actuacién alguna
por parte del Banco Central. Por otro lado, la flexibilidad presupuestaria
necesaria para estabilizar la economia es mayor en el caso de una Uni6én
Monetaria simple que en el caso de Unién Monetaria y Fiscal:

6 2]
dymr, = —dipr, = 2 < 2 =dym, = —din, [110]
0,, + 6,7 6, + 6,7

El motivo se debe a que en una situacién en la que se mantienen los
objetivos nacionales, los esfuerzos de estabilizar una economia agrava el
problema del otro pais, dado el cardcter asimétrico del shock de demanda.
En una Unién Monetaria y Fiscal, el objetivo es global, el esfuerzo se
efectiia mds racionalmente, sin provocar externalidades negativas, y por
tanto se precisa una menor flexibilidad fiscal.
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