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RESUMEN

En este trabajo se examinan las posibilidades de la coordinacién internacional de las politi-
cas monetarias como respuesta a perturbaciones simétricas. Los resultados muestran, como
cabia esperar, que la coordinacion siempre resulta beneficiosa para hacer frente a perturba-
ciones monetarias. Sin embargo, no es siempre la mejor respuesta ante perturbaciones de
caracter real pues la coordinacion resulta ser contraproducente cuando la oferta agregada
es relativamente rigida. Por ultimo, cuando se trata de corregir perturbaciones de oferta los
beneficios de la coordinacion resultan evidentes ya que se minimizan los costes de aplicar
una politica econdmica no adecuada. En definitiva, las ventajas de la coordinacion mone-
taria aparecerian mas claras en el caso en que predominasen las perturbaciones monetarias
y de oferta.
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1. INTRODUCCION

A medida que aumenta el grado de apertura de un pais, la adopcion de decisiones de politica
econdmica puede verse afectada por el impacto de sus propias acciones sobre el resto del
mundo. Cuando tiene lugar una perturbacién se produce un conflicto de intereses, pues
parte del efecto perseguido por la politica econémica nacional se transmite al exterior. Esto
es debido a que las interacciones que se producen entre economias interdependientes gen-
eran externalidades o efectos desbordamiento.

Desde esta perspectiva parece l6gico pensar que los efectos de una politica instrumen-
tada a nivel nacional, que no tenga en cuenta sus repercusiones sobre el exterior, puede
conducir a resultados distintos de los que se producirian en una economia cerrada. No es
dificil intuir que si las autoridades cooperan, tratando de coordinar sus politicas macro-
econdmicas, sera mas facil restaurar el equilibrio perdido. Los argumentos tedricos a favor
de la coordinacion se apoyan en que la coordinacion internacional internaliza los efectos de
la interdependencia econémica, lo que ningln gobierno puede conseguir instrumentando
sus politicas individualmente. La necesidad de tener en cuenta los aspectos estratégicos en
la toma de decisiones justifica la aplicacion de la Teoria de Juegos al analisis.

El primer autor en aplicar la Teoria de Juegos al estudio de la coordinacion internacional
fue Hamada (1976), a través de un modelo de dos paises que tienen como objetivo mantener
la tasa de inflacion y el equilibrio en la balanza de pagos, en un sistema de tipo de cambio
fijo, y donde el nivel de creacion de crédito interno es el Unico instrumento de politica
econdémica. Hamada demuestra que los objetivos no pueden alcanzarse simultaneamente,
pues los intereses de cada pais entrarian en conflicto, y que incluso con tipo de cambio
flexible la solucidn no cooperativa es suboptima.

Son abundantes los trabajos que llevan a cabo un analisis similar, examinando las ven-
tajas e inconvenientes de la cooperacion internacional en términos estratégicos; véanse, en-
tre otros, Cooper (1985), Corden (1985,1986), Canzoneri y Gray (1985), Currie y Levine
(1986), Kehoe (1987), y, para una panoramica,Gutiérrez (1993). En general, todos los mod-
elos muestran que, si las autoridades ignoran la interdependencia, las soluciones no seran
Optimas, y concluyen que, al actuar de forma coordinada, se obtendria una mejora en el sen-
tido de Pareto. Estos resultados proporcionaron una justificacion tedrica a la coordinacion
internacional de politicas.

Sin embargo, la evaluacion empirica de los beneficios potenciales de la misma (véanse,
Oudiz y Sachs (1984), Frankel y Rockett (1988), Frenkel, Goldstein y Masson (1988), Dou-
ven y Plasmans (1995), entre otros) puso de manifiesto que las ganancias derivadas de la
coordinacién eran relativamente modestas. Los diversos estudios sefialan que las ganancias
no son mucho mayores que las que se obtendrian con el mero intercambio de informacién;
aunque en determinadas circunstancias -cuando existe un conflicto de intereses y la inter-
dependencia entre los paises es importante- pueden obtenerse beneficios, siempre que la
politica econdmica disefiada por las autoridades tenga credibilidad.



No obstante, en los Ultimos afios, la literatura sobre coordinacion ha recobrado actu-
alidad en el contexto de la futura Unién Monetaria Europea (UME); véanse, por ejemplo,
Bryant (1995), Hughes Hallet y Ma (1995) y Sibert (1997). La uniébn monetaria es una de
las posibles infinitas soluciones cooperativas, por lo que la voluntad politica de construirla
en Europa podria interpretarse como una manifestacion explicita del interés por aprovechar
las ventajas de la coordinacion de las politicas monetarias.

Este trabajo se sitda en la linea anterior y su objetivo serd mostrar, en primer lugar, como
la estructura econémica internacional determina las caracteristicas de los efectos desbor-
damiento que tienen lugar tras sufrir las economias participantes una perturbacion. Y en se-
gundo lugar, estudiaremos la posibilidad de la coordinacién de politicas econémicas como
via para internalizar las externalidades provocadas por dichas perturbaciones, derivando
las condiciones para las que resulta beneficioso cooperar.

Para ello, utilizaremos un modelo sencillo de dos paises estructuralmente idénticos,
cuyas autoridades muestran las mismas preferencias sobre los objetivos de politica econémica
y cuentan con la oferta monetaria como Unico instrumento para hacer frente a las pertur-
baciones que puedan afectar a dichos objetivos. Para situarnos en el contexto de la futura
UME, consideraremos el caso en que las perturbaciones que sufren los paises afectados
son simétricas; es decir, aquéllas que afectan a todos los paises por igual y producen los
mismos efectos. Aunque la literatura sobre la UME se ha centrado mayoritariamente en la
discusion de la importancia de las perturbaciones asimétricas, el interés de considerar per-
turbaciones simétricas se debe a que parecen ser las que predominan en la practica, como
se sefala en el influyente trabajo de Cohen y Wyplosz (1989). Posteriormente, otros au-
tores como Weber (1991), Bayoumi y Eichengreen (1993), Vifials y Jimeno (1996) o Bajo
y egara (1997) también obtienen como resultado que la posibilidad de sufrir perturba-
ciones simétricas parece ser mucho mayor. En este sentido, las conclusiones de nuestro
modelo constituyen una primera aproximacion para caracterizar la deseabilidad de formar
una unién monetaria.

En relacion a otros estudios existentes sobre el tema, la aportacion principal de este
trabajo consiste en mostrar que los efectos de las perturbaciones dependen de la estructura
econémica subyacente, analizando posteriormente la coordinacion como respuesta a las
mismas. La conclusion mas relevante es la caracterizacion de la superioridad de la solucién
cooperativa en funcion del origen de las perturbaciones. En particular, obtenemos que, si
el instrumento de politica es la variacion de la oferta monetaria, resultardn inequivocas
las ventajas de coordinarse en caso de sufrir una perturbacion monetaria o de oferta; y en
caso de tener que hacer frente a perturbaciones reales, la deseabilidad de la coordinacion
dependera de la elasticidad de la oferta agregada.

El trabajo se estructura de la manera siguiente. En la seccion 2 se presenta el modelo
tedrico, a partir del cual se examinan los efectos de las perturbaciones sobre la estruc-
tura econdémica de cada pais. En la seccion 3 se analiza el papel de la coordinaciéon como
respuesta a las perturbaciones. Finalmente, en la seccion 4 se resumen las principales con-
clusiones del trabajo y las implicaciones que puedan derivarse para la futura UME.



2. EL MODELO

Con objeto de estudiar las interacciones macroecondmicas a corto plazo, consideraremos
el caso de dos paises simétricos, estructuralmente idénticos y con las mismas preferencias.
En un contexto de tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capital, los dos paises
disponen de la oferta monetaria como Unico instrumento para controlar sus dos objetivos:
la tasa de variacion de la renta y la tasa de variacion del nivel de precios nacionales.

El problema de cada pais consiste en minimizar su funcion de pérdidas:

L=(y*+op”) @)
LY = (y*2 _|_0p*2) (2)

Las variables se expresan entasas de variacion, y las correspondientes al exterior vienen
indicadas por un asterisco. Las variabflggy*) y (p, p*) representan la tasa de variacion
de la renta y la tasa de variacion de los precios internos, respectivamente csierilia
inversa de la tasa marginal de sustitucién de las variables objetivo; esto es, el coste que le
supone a cada pais alcanzar un objetivo en términos del otro. Obsérvese que, sin pérdida
de generalidad, estamos considerando que la ponderacion concedida a las variaciones de
la renta es la unidad, por lo que suponer gues mayor (o0 menor) que la unidad indicara
una mayor (o menor) aversion de las autoridades ante la variacion de los precios respecto a
las variaciones de la renta. Dada la forma cuadratica de la funcion, cualquier alteracion de
las variables -sea cual sea su sentido- supondra una pérdida de utilidad. Por lo tanto, cada
economia minimizaria sus pérdidas cuapdey* =0y p = p* = 0.

Las restricciones a las que esta sujeto cada problema son las que describen la estructura
econdmica internacional. Para la economia nacional, tendriamos:

y=—arm+0e+p —p)+oy"+f @)
m—p=0y—trm—q 4
pe=(1—pp+pup" +e) ©)
w—epe=s (6)
n=—Aw-—p) @)

Yy’ =n (8)

donde todos los parametros (letras griegas) son positivos.

La ecuacion (3) representa la condicion de equilibrio en el mercado de bienes. Dado
gue hemos supuesto movilidad perfecta de capitales, la variacion del tipo de interés sera la
misma para las dos economias= r* = r,,, donder,, representa la variacion del tipo
de interés mundial. La variacion de la renta nacignalependera, ademas de la que tenga



lugar en el exterioy*, de la del tipo de cambio reé + p* — p) y de la variablef. Esta

Ultima variable puede interpretarse tanto como una alteracion del gasto publico (politica fis-
cal), como cualquier otra posible perturbacion de demanda que afecte al mercado de bienes.
Supondremos que se verifica la condicién de Marshall-Lerner, por lo que una depreciacion
del tipo de cambio real ejercera un efecto positivo sobre la balanza comercial y el nivel de
produccion de la economia, lo que implica que el signo que acompaBaapositivo.

La ecuacion (4) representa la condicién de equilibrio en el mercado de dinero, donde
vemos que la variacion de la demanda de dinero depende positivamente de la variacion
de la renta y negativamente de la del tipo de interés. La variabkpresenta la tasa de
variaciéon de la oferta monetariagyrecoge otras perturbaciones que pudieran afectar al
mercado monetario.

La variacion del indice de precios de consumg,dada por la ecuacion (5), es una
media ponderada de la variacion de los precios de los bienes nacionales y de los importados,
expresados estos Ultimos en moneda nacional.

Las ecuaciones (6), (7) y (8) representan de forma simplificada la oferta agregada de la
economia. En (6) vemos cémo la tasa de crecimiento del salario nominal viene determinada
por el grado de indiciacion respecto a la variacion del indice de precios de consumo, en
funcion del valor des, y por las posibles perturbaciones de presion salarial, recogidas en
la variables. El pardmetre representa el grado de rigidez en la formacion de los salarios,
de manera que, si= 1,estamos suponiendo rigidez real de los salarios (es decir, que los
salarios monetarios se indiciarian totalmente con respecto al indice de precios de consumo)
pero, sic = 0, estariamos ante el caso de rigidez nominal de salarios. En este trabajo, no
obstante, supondremos el caso general en ebgue < 1.

En la funcién de demanda de trabajo, recogida en la ecuacion (7), vemos que la tasa de
variacion de la demanda de trabajo es una funcion decreciente de la variacion del salario
real producto, esto es, el salario real valorado en términos de los precios nacionales. Por
ltimo, en la ecuacion (8) suponemos que las variaciones de la produccién se corresponden
con las variaciones del empleo. Por lo tanto, aumentos en el salario real producto darian
lugar a una disminucién de la demanda de trabajo y por consiguiente, a una contraccion de
la oferta de bienes.

Considerando que las ecuaciones para la economia del exterior son las mismas, puesto
gue los paises son simétricos, a partir de las condiciones de equilibrio en el mercado de
bienes y de dinero, (3) y (4), podemos obtener las curvas de demanda agregada de las dos
economias:

d——a ﬁw * 5w xd QP «
V= o m pletr ) oy o T e ©)
*d __ Q * * ﬁw * 5w d w Q
V= aaan M P gt o T g (10)

A su vez, combinando la ecuacion del indice de precios al consumo, (5), con las que
representan la oferta agregada, (6) a (8), podemos obtener la oferta agregada de la economia
nacional y de la del exterior:



Y= Deple+p*—p)—As—Ae —1)p (11)
y* = deple+p* —p) —As— A(e —1)p* 12)
Trabajando con las ecuaciones (3) a (8) y las correspondientes del exterior, y suponiendo

equilibrio en el mercado de biengg* = y¢ = y ey*® = y*? = y*, podemos obtener la
siguiente forma reducida (véase Apéndice A.l ):

y=am—bm" +cf+aq—ds 13)
y* =am* —bm+cf +aq—ds (14)
p=gm—hm*+if +gq+7js (15)
pf=gm* —hm+if +gq+js (16)

Las ecuaciones (13) a (16) muestran la interdependencia existente entre las dos economias,
gue viene dada por la interaccion de las variables, de manera que podemos observar co6mo
se ven afectados los valores de equilibrio de las variables objetivo por las perturbaciones 'y
por las politicas aplicadas para corregirlas. Podemos comprobar que la dependencia mutua
provoca un conflicto de intereses, pues parte del efecto perseguido por las politicas na-
cionales se transmite al exterior. Y no sera posible mantegey* = 0, ni p = p* =0,
cuando las economias sufren una perturbacion.

Por una parte, las perturbaciongéyg ¢ afectan de forma expansiva a la demanda agre-
gada de la economia nacional y elevan su nivel de precios, lo cual mejoraria la balanza
comercial del pais extranjero y por lo tanto, su nivel de actividad. Dado que consider-
amos perturbaciones simétricas, que afectan de forma simultanea a las dos economias, las
variaciones de renta, precios y tipos de interés son idénticas en los dos paises. Al no exi-
stir diferencial de tipos de interés, no se produce alteracion del tipo de cambio nominal y
como los precios de ambas economias experimentan la misma variacion, el tipo de cam-
bio real permanece constante. Por lo tanto, las perturbaciones simétricas de demanda no
tienen efectos sobre la oferta agregada. El resultado final es una expansion de la demanda
agregada en ambas economias, con la consiguiente elevacion de renta y precios:

g—?:aa—yf*:c a7
w_ow_ ws
g—(y]:aayq*:a (29
Ty (20)



La perturbacions afecta contractivamente a la oferta agregada nacional con la con-
siguiente subida de los precios. El deterioro del nivel de actividad nacional se traslada
al exterior, via reduccion de importaciones, empeorando la balanza comercial extranjera.
Pero como las dos economias sufren la misma perturbacion de oferta de forma simultanea,
y los precios de ambas varian de forma idéntica, el tipo de cambio real no se altera. Por
la misma razén, los efectos de la alteracion de los precios sobre la balanza comercial de
ambas economias se anulan; predominando el efecto contractivo inicial de deterioro de la
renta. El resultado final es una reduccién de los niveles de actividad acompafiado de una
subida de los precios, en ambas economias:

gy _ oy"

-2 = —d 21
0s 0s (1)
Oop Op* .

£ = = 22
0s 0s (22)

Por otra parte, utilizar las variaciones de la oferta monetariaomo instrumento para
hacer frente a perturbaciones, también genera externalidades o efectos desbordamiento.
Dado que consideramos que cada pais aplica una politica monetaria distinta, las repercu-
siones de la alteracién de la oferta monetaria de un pais, equivalen a considerar el caso de
una perturbacion monetaria de caracter asimétrico.

Una expansion monetaria nacional se traduciria en un incremento de la renta y una
subida de los precios, lo cual mejoraria la balanza comercial del otro pais aumentando la
renta y los precios del exterior, aunque en menor proporcion que lo hacen la renta y los
precios nacionales ( pues> by g > h). Pero la disminucion del tipo de interés nacional
daria lugar a una depreciacién del tipo de cambio nominal, eﬁéﬂ es 0, que provocaria
una expansion de la demanda agregada nacional y una contraccion de la demanda agregada
extranjera. La instrumentacion de la politica monetaria supondria un empobrecimiento del
vecino.

Este efecto ser4a menor cuanto méas similar sea el tamafio de las economias (Mundell,
1964) . Cuanto mas 'pequefio’ sea el pais que instrumenta la politica monetaria, menor
sera la expansion de la renta inicialmente inducida en el extranjero y mayor, en términos
relativos, el efecto contractivo derivado de la depreciacion del tipo de cambio nominal de
la economia que instrumento la politica.

En cuanto al tipo de cambio real, su valor dependera de cual haya sido la variacién
del tipo de cambio nominal respecto a la que hayan experimentado los precios. Dado
que se produce una elevacion de los precios de la economia nacional y una bajada de los

extranjeros2Z ) < (. Por lo tanto, S ‘%‘, el tipo de cambio real habria

' Om
permanecido constante respecto a su nivel inicial, de manera que la depreciacion que sufrio
el tipo de cambio nominal de la economia que instrumento la politica es una apreciacion
nominal para el otro pais. Debido a ello, al permanecer constante el tipo de cambio real, se
mantendria el empobrecimiento del vecino sin que la politica monetaria hubiese afectado a

ises i el d(p"=p) iri
la oferta agregada de los paises involucradogsS| < ‘W ‘ , Se produciria una apre-
ciacion del tipo de cambio real de la economia nacional, dando lugar a una contraccion de



la demanda agregada y a una expansion de la oferta. En la economia extranjera, los efectos
serian los contrarios; pero, en cualquier caso, predominaria el efecto inicial de empobrecer
al vecino aunque ahora, la caida del precio de la economia exterior se veria parcialmente
contrarrestada y la disminucion de su nivel de renta se veria parcialmente contrarrestada o
reforzada, segun predominase el efecto del desplazamiento de la demanda o del de la oferta.
Y si| 88—; | > ‘% ‘ , tendriamos una depreciacion del tipo de cambio real de la economia
nacional que reforzaria los efectos iniciales sobre los precios, dependiendo nuevamente el
mayor o menor efecto contractivo sobre la renta de los desplazamientos relativos de la

oferta y la demanda. El resultado final mantendria en todos los casos el empobrecimiento
del vecino:

oy  oy"
Ca— - 2
om om* “ (23)
oy ay”
= —— 24
om* om (24)
op  Op*
& _ - 2
om om* g (25)
o _ W _ (26)

om* om
La simetria que puede observarse en las expresiones (17) a (26), es consecuencia tanto

de la simetria del modelo (paises estructuralmente idénticos) como del hecho de considerar
que las perturbaciones afectan de forma simétrica a ambas economias.

3. LAS POSIBILIDADES DE COORDINACI ON

3.1 El problema de optimizacién

La politica elegida para hacer frente alas perturbaciones dependera de cudl haya sido el tipo
de perturbacion y de laforma enla que cada pais tome en consideracion lainterdependencia:
si laignoran actuaran de forma aislada, pero si la tienen en cuenta trataran de coordinar sus
actuaciones.

Para mostrar el alcance de las decisiones de politica econdmica sobre el bienestar de
cada pais, analizaremos cual podria ser la actuacion del gobierno ante una perturbacioén
que puede afectar de forma expansiva al mercado de bfermesl de dinerog, dando
lugar a un desplazamiento a la derecha de la curva de demanda agregada; o bien ante una
perturbacion contractiva de ofertague supone un desplazamiento hacia la izquierda de la
curva de oferta agregada. Vamos a considerar los tres escenarios habituales en la literatura
en funcién del grado de coordinacién existente entre los dos paises: el equilibrio compet-
itivo, el modelo del lider-seguidor y la solucion cooperativa. El instrumento de politica
serd la alteracién de la cantidad nominal de dinero, que puede contribuir a contrarrestar los
efectos no deseados de una perturbacion sobre la variacion de los precios y la renta.



El problema de cada pais consistira en minimizar su funcién de pérdidas, dadas las
restricciones que impone la estructura econdémica internacional.

3.1.1  Solucidén no cooperativa: el equilibrio competitivo

Sicada pais resuelve individualmente su problema, ignorando la interdependenciay tomando
como dada la politica del otro pais, estamos ante un equilibrio de Nash-Cournot. El prob-
lema de minimizacion de pérdidas de la economia nacional es el siguiente:

min L = L(y*+op?)
s.a.(13), (15) (27)

A partir de la condicion de primer orden se obtiene la funcién de reaccion de la economia
nacional, que muestra como responderia cada pais; es decir, la politica que aplicaria tanto
frente a las perturbaciones como frente a las externalidades derivadas de las politicas apli-
cadas en el otro pais (véase Apéndice A.ll).

mp = Rim" — Rof — g+ R3s (28)

El problema de la economia exterior, es similar:

min L* = L*(y** +op*) (29)
s.a.(14), (16)
de cuya solucién se obtiene:

mp=Rim — Raf —q+ Rss (30)

Puede comprobarse (véase Apéndice A.ll) flle> |Ri| > |R2| > |R3|y queRs
puede ser positivo 0 negativo segln sean las preferencias:>sil, la economia que
sufre la perturbacion de oferta contractiva estard interesada en mantener precios, por lo
gue aplicara una politica monetaria contracti#g: < 0; mientras que s < 1, aplicara
una politica monetaria expansiva para corregir la variacion sufrida por la ®gtz: 0.
Por otra parte, el valor absoluto de cada coeficiente indica en qué medida corrige o0 no
la perturbacion. \emos que para hacer frente a una perturbacion monetaria la variacién
de la oferta monetaria es de la misma cuantia pero de signo contrario que la perturbacion
sufrida, por lo que anularia los efectos (no deseados) de dicha perturbacién. Sin embargo,
las perturbaciones de origen real o de oferta no son corregidas totalmente por la politica
monetaria ( pues?;| < 1, parai = 2, 3), lo cual indica que ésta no es el instrumento mas
adecuado para hacer frente a las mismas.

Podemos observar, ademas, que las funciones de reaccion tienen pendiente positiva y

la de la economia nacional éﬁ% = R% > 1. Esto supone que un movimiento a lo



largo de su funcion de reaccion requiere una alteracion de la oferta monetaria menor que
la que tiene lugar en el exterior. Al resolver el problema de forma individual, ignorando

la interdependencia, cada pais pretende minimizar una alteracion de su oferta monetaria a
costa de que el otro pais experimente una variaciéon mayor. Esto es asi porque dada la forma
de la funcion de pérdidas -ecuaciones (1) y (2)- cualquier desviacién positiva 0 negativa
dey = y* = 0y dep = p* = 0 supone una pérdida de utilidad y los niveles de maximo
bienestarlfliss point) se alcanzan en puntos de la forfda= (0,m* # 0)y B* = (m #

0,0).

Puesto que estamos considerando que el tipo de cambio es flexible, cada pais tiene
libertad para instrumentar su politica monetaria de forma individual. El equilibrio de Nash-
Cournot vendra determinado por la solucién del sistema dado por las ecuaciones (28) y (30),
de manera que (véase Apéndice A.lll ):

my = —le—Ngq:l:Ngs (31)

my = —Nif — Nog+ N3s (32)

En nuestro caso, y dada la simetria del problema; = m},, donde de nuevo la
politica optima para hacer frente a perturbaciones de oferta sera expansiva o contractiva,
segun se prefiera mantener el objetivo de la renta o de los preBjpss 0sic < 1y
N3 < O0sio > 1. En cualquier caso, puede comprobarse (véase Apéndice A.lll ) que
1> |Ng| > | V1| > | V3] y ademas los coeficientes de la solucién de Nash son menores, en
valor absoluto, que los de la funcion de reaccion. Al resolver el problema individualmente
cada pais se comporta de forma "miope’ y, puesto que ignora la interdependencia, parte
del efecto perseguido se transmite al exterior.

3.1.2  Solucidén no cooperativa: el modelo lider-seguidor

Si uno de los paises actlia como lider y escoge primero, estamos ante un equilibrio de
Nash-Stackelberg. El lider toma sus decisiones de politica econdmica teniendo en cuenta
sus intereses y la funcién de reaccion del seguidor, que incluye en su funcién de utilidad.
Suponiendo que el pais que actla como lider es la economia nacional, el problema que
tendra que resolver sera de la forma:
min L = L(y,p,m%p) (33)
m
por lo que resolvera:

min L, = L(y*+op?) (34)
s.a.(13), (15), (30)
de cuya condicion de primer orden se obtiene (véase Apéndice A.1V)

ms = —Slf — qu + 538 (35)
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La anterior es la variacion de la oferta monetaria que el seguidor toma ahora como dato
para resolver su problema:

s.a.(14), (16), (35) (36)
de donde se obtiene (véase Apéndice A.IV):

my = S} f — S3q+ S3s (37)

Puede comprobarse (véase Apéndice A.IV ) |gli¢ > | S;| parai = 1, 2, 3. Al escoger
primero, el lider aprovecha su ventaja temporal e incurre en una variacion de la oferta
monetaria menor que la del exterior. Ademas, no siempre puede asegurarse que la solucién
de Stackelberg suponga una mejora paretiana con respecto a la de Nash, puesto que la
solucidn para el seguidor esta fuera de su funcion de reaccion. El modelo de Stackelberg
puede interpretarse como representativo del periodo de transicion hacia una cooperacion
monetaria en la que el pais que actta como lider decide su politica con independencia y
una vez conocida ésta, el seguidor asigna su instrumento de politica monetaria al objetivo
de mantener el tipo de cambio.

3.1.3  Solucidn cooperativa: el problema del planificador social

Silos dos paises actian de forma coordinada, minimizarian la suma ponderada de sus pér-
didas. Bajo el supuesto de simetria podemos escoger ponderacioneségpardn que
el problema seria:

1 1
ming = £ §(y2—|—0p2)—|—§(y*2+0p*2)

s.a.(13) a(16) (38)
De las condiciones de primer orden y dado el supuesto de simetria se obtiene (véase
Apéndice A.V):
me =mg =—C1f — Caqx Css (39)

Al resolver el problema del planificador social, sabemos que las posibles soluciones
cooperativas en principio son infinitas, en funcion del peso relativo dado a cada economia.
Sin embargo, en nuestro caso, al seguir el supuesto de simetria hemos considerado pondera-
ciones iguales é,por lo que la solucién cooperativa viene dadanper = mg, y equivale
a suponer que los dos paises se comportan como uno solo. Sustituyendo en las ecuaciones
(13) a (16) la forma reducida correspondiente seria:

y=y*=(a—bdm+cf+ag—ds (40)
p=p'=(g—hym+if +gq+js (41)
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dondem =mg =m¢; .

El efecto de la variacion de la oferta monetaria sobre renta y precios es ahora menor,
puesa > by g > h; es decir, cuando la politica monetaria es comun las variables objetivo
experimentan una alteraciébn menor. En otras palabras, la solugiéa m, hace que los
efectos asimétricos (no deseados) derivados de la aplicacion de politicas monetarias indi-
viduales, cuande: # m*, se minimicen al hacer que = m* tenga efectos equivalentes
a los de una perturbacién simétrica.

Tedricamente, la solucion cooperativa es superior a la de Nash, pues recoge los efectos
cruzados que se ignoraban en el equilibrio competitivo, por lo que al tener en cuenta las
interacciones que se producen en ambas economias es capaz de internalizar los efectos
desbordamiento adversos. Los efectos cruzagzés,y %—fn* , muestran las alteraciones
que se producen en la funcion objetivo de un pais a medida que se madifica la politica
instrumentada en el otro pais, es decir, como se ven afectados sus objetivos por los efectos
desbordamiento o externalidades; la superioridad de la solucidon cooperativa reside en que
internaliza dichas externalidades. Por definicion, sabemos que las condiciones de primer
orden del problema de optimizacion individual sgh = 0y 22 = 0, aunqueL: # 0
y % Z 0. Podemos comprobar (véase Apéndice A.VI) que las condiciones de primer
orden del problema del planificador social pueden descomponerse de la siguiente forma:

oL oL oOL*
am  Om am
oL OL* OL

= =0 4
om* om* + om* (43)

0 (42)

lo que implica que% = %—ﬁ; = 0. La solucidn cooperativa, pues, al tener en cuenta
las interacciones, hace que los objetivos de un pais no se vean afectados cuando varia la
politica econdmica del otro pais.

En nuestro caso, la deseabilidad o no de establecer un acuerdo cooperativo va a depen-
der de en qué medida la solucidn cooperativa requiera una alteraciéon menor de la oferta

monetaria que la solucion de Nash. Dicho analisis es el que realizamos a continuacion.

3.2 Los beneficios de la cooperacion

A pesar de los argumentos tedricos en favor de la coordinacion, existe la posibilidad de
gue un acuerdo cooperativo pueda resultar contraproducente. En efecto, la solucién coop-
erativa es superior a la de Nash pero es inestable pues ambos paises se encuentran fuera
de su funcidn de reaccion. Una solucion coordinada requiere siempre ceder algo en favor
del bienestar comun, por lo que individualmente pueden existir incentivos a desviarse del
acuerdo. Lo cual, en ausencia de una autoridad supranacional o de mecanismos de sancién
adecuados, puede plantear problemas de estabilidad.

Ya hemos sefialado que, dada la forma de la funcion de pérdidas, cualquier alteracion de
las variables objetivo supone una pérdida de utilidad. Por lo tanto, en términos de bienestar
la solucion 6ptima serd aquélla en la que la oferta monetaria tenga que experimentar una
variacién menor en valor absoluto. En principio, no podemos saber qué coeficientes son
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mayores 0 menores en valor absoluto en la solucion cooperativa, pues dichos coeficientes
dependen de los parametros involucrados que no son mas que los de la forma reducida -
ecuaciones (13) a (16)-. Teniendo en cuenta el valor de dichos parametros, y comparando
los coeficientes de la solucion de Nash y los de la cooperativa (véase Apéndice A.VII),
podemos determinar cuéando resulta beneficioso cooperar; es decir, para qué tipo de pertur-
bacion la solucién cooperativa requiere una menor variacion de la oferta monetaria que la
solucién competitiva.

Para hacer frenteerturbaciones realeg, siempreque = g,b=hy (1—a) = (b+
a), se verificard quéN, | = |C4]. Lo cual significa que resulta indiferente cooperar, pues
la solucion seria equivalente a la competitiva. A partir de la forma reducida (ecuaciones 13
a 16 ) podemos ver que estas condiciones suponen que renta y precios varian en la misma
proporcién cuando tiene lugar una perturbacion real.

Cuando(l — a) > (b+a) y ah > bg, se tiene quéN;| > |Cy|, por lo que resulta
beneficioso cooperar. La primera condicion se verificara siempre, lo cual se deriva del
hecho de que > b . La segunda condicidn supone que, en valor absoluto, la proporcion
enlaque se ve afectada la refitags mayor que la proporcion en la que se ven afectados los

ine d - | y/dm Op/Om . . .,
precios ; es decw,‘ 8y*/8m‘ > ‘8p*/8m , de manera que, cuando no existe coordinacion,

la variacion de la renta en el pais que lleva a cabo la politica monetaria en relacion al otro
pais seria mayor que la variacion relativa de los precios, en ambos casos en valor absoluto.
Dado que hemos visto que las perturbaciones simétricas de demanda agregada no tienen
efectos sobre la oferta agregada, las condiciones anteriores indican que la coordinacion
monetaria para hacer frente a perturbaciones reales resulta tanto mas beneficiosa cuanto
mas elastica sea la curva de oferta agregada. A su vez, como puede verse a partir de las
ecuaciones (11) y (12), la curva de oferta agregada es mas elastica cuanto mayor sea la
elasticidad de la demanda de trabajd, (nayor sea el grado de apertura comergighy
menor sea el grado de rigidez salari&l (

Sin embargo en el caso en glle— a) > (b + a) y ah < bg, la solucién cooperativa
requiere una mayor variacion de la oferta monetaia| < |Cy|, por lo que introduce un
sesgo inflacionista. Siguiendo el razonamiento antefior, & en valor absoluto; es decir,
los precios se ven afectados en mayor proporcion que la renta. A su vez, esto seria tanto
mas probable cuanto mas rigida sea la curva de oferta agregada; esto es, cuanto menor sea
la elasticidad de la demanda de trabajp (nenor sea el grado de apertura comergial/(
mayor sea el grado de rigidez salarigl. (En ultima instancia, el hecho de que la politica
monetaria no sea el instrumento adecuado para hacer frente a una perturbacion real hace
que, en algunos casos, la cooperacion pueda resultar contraproducente.

Para hacer frente @erturbaciones monetariag, siempre que. = ¢, b = h se verifi-
card qugNy| = |C3|. Ycuandow = gy b # h,ba # ¢g,b = hobiena # g,b # h; es
decir, cuando precios y renta no varian en la misma proporcion, se tieh&gue |Cs|.
Dado que la politica monetaria es el instrumento adecuado para hacer frente a perturba-
ciones monetarias, nunca resulta contraproducente cooperar.

En cuanto a laperturbaciones de ofertaambién se verifica que para hacer frente
a las mismas st = g¢,b = h, la solucién cooperativa coincide con la competitiva. Y
cuando al menos una de las dos igualdades anteriores no se verifique, resultara beneficioso
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cooperar, puegVs| > |C3]. Esto pone de manifiesto que, si bien la politica monetaria
no es el instrumento adecuado para hacer frente a perturbaciones de oferta, al cooperar se
minimizan las efectos adversos derivados de aplicar una politica inadecuada.

El resultado de que en caso de perturbacion real la cooperacion puede ser contraprodu-
cente, esta en la linea de lo sefialado en otro contexto por Rogoff (1985). Este autor llegd
a la conclusion de que, si los agentes privados basan sus actividades en las expectativas
sobre las acciones de politica econémica del gobierno, la coordinacién monetaria puede
exacerbar los problemas de credibilidad del gobierno. Sino se coordina la politica mone-
taria, las expectativas inflacionistas son bajas porque se espera que el banco central evite
la depreciacion de la moneda. Sin embargo, las probabilidades de inflacion aumentan en
un régimen de coordinacién (donde ya no cabe esperar la intervencién del banco central),
por lo que las expectativas inflacionistas seran elevadas y los asalariados exigiran mayores
subidas salariales.

Un resultado similar es el que obtiene Sibert (1997), al concluir que la cooperacion de
politicas monetarias entre paises que no constituyen una unién monetaria puede disminuir
el bienestar obtenido en la solucién competitiva. Si los paises saben por adelantado que su
inflacion sera el resultado de un proceso de negociacion, tienen incentivos para tomar me-
didas que mejoren su posicion negociadora, de manera que estas medidas pueden conducir
a una inflaciéon mayor. Sibert amplia su estudio analizando hasta qué punto la union mone-
taria puede ser una solucion mejor que la cooperacion sin unién monetaria y concluye que
serd asi siempre que exista cierto grado de convergencia entre las economias involucradas.

En nuestro caso simétrico (interpretable como la situacién de mayor convergencia posi-
ble), al resolver el problema del planificador hemos obtenido= m¢, , lo cual corre-
sponde a la cooperacion con unién monetaria. Hemos visto que ese caso equivale a trans-
formar en simétrica una perturbacion que no lo era, con lo cual se minimizan sus efectos
no deseados. Por tanto, este resultado esta en la linea del obtenido por Sibert.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos intentado mostrar que, debido a la interdependencia macroeconémica,
parte del efecto perseguido por las politicas instrumentadas a nivel nacional se transmite
al exterior. Para ello hemos considerado el caso de dos paises simétricos, con las mismas
preferencias y objetivos, que pueden sufrir perturbaciones tanto por el lado de la demanda
como por el de la oferta. Analizando los valores de equilibrio de dichos objetivos, hemos
visto cdmo pueden verse afectados por las perturbaciones y por los efectos desbordamiento
derivados de las politicas aplicadas para hacer frente a las mismas.

El siguiente paso ha sido considerar la posibilidad de tener en cuenta las repercusiones
sobre el exterior, a la hora de ver cuales podrian ser las politicas 6ptimas para corregir las
perturbaciones. A tal fin, analizamos en términos estratégicos cémo cada pais trata de op-
timizar su funcién objetivo contando con un instrumento de politica monetaria. En la solu-
cién competitiva (equilibrio de Nash), la variacion que habria de sufrir la oferta monetaria
seria mayor para corregir perturbaciones de demanda que para corregir perturbaciones de
oferta. La solucion de Stackelberg no siempre aseguraria una mejora paretianay la solucién
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cooperativa seria la Unica que, en teoria, puede suponer una mejora respecto al equilibrio
de Nash.

Los resultados obtenidos muestran que, como cabia esperar, la politica monetaria re-
sulta mas adecuada para hacer frente a perturbaciones que afecten al mercado de dinero.
Por otra parte, a la hora de hacer frente a perturbaciones reales, la coordinacién mone-
taria introduce un sesgo inflacionista en aquellos casos en los que la oferta agregada es
relativamente rigida. También hemos visto que, aunque utilizar la tasa de variaciéon de
la oferta monetaria (politica de demanda) para corregir perturbaciones de oferta no es el
instrumento idéneo, la variacion que experimentaria la oferta monetaria seria menor que
cuando se tratara de hacer frente a perturbaciones de demanda; por lo que al coordinarse
se minimizan los costes de aplicar una politica inadecuada. De todo ello podemos concluir
que, cuando las perturbaciones son simétricas, las ventajas de la coordinacién de las politi-
cas monetarias resultan mas evidentes en el caso de que sea mayor la probabilidad de sufrir
perturbaciones de oferta y perturbaciones monetarias que perturbaciones reales, salvo en el
caso en el que la oferta agregada es relativamente elastica. Dicho de otro modo: cuando las
perturbaciones son simétricas siempre resultara ventajosa la coordinacion internacional de
las politicas monetarias, excepto en el caso en el que siendo relativamente rigida la oferta
agregada los paises estén mas expuestos a sufrir perturbaciones reales.

Los resultados de este trabajo podrian apoyar la conveniencia de la coordinacion mone-
taria en Europa sitenemos en cuenta, ademas, la literatura empirica sobre la UME. El origen
de las perturbaciones como posible factor determinante de la superioridad de la solucion
cooperativa ha sido objeto de estudio en los Ultimos afios.

Bayoumi y Eichengreen (1993) utilizaron datos de produccion y precios de los paises
europeos y de los estados norteamericanos que, al constituir ya una union monetaria, se
toman como referencia. Aplicando la metodologidRYlograron descomponer las varia-
ciones observadas en la produccion y los precios en términos de perturbaciones de oferta
y demanda. El resultado obtenido fue que en Europa serian mayores las perturbaciones de
oferta; y, dentro de Europa, estas perturbaciones tendrian mas importancia en los paises
del "nicleo” (Alemania, Bélgica, Paises Bajos, Francia y Dinamarca), mas expuesto a per-
turbaciones simétricas, que en los paises de la "periferia” (Gran Bretafia, Irlanda, Italia,
Espafia, Portugal y Grecia). En una linea similar se encuentran los resultados eedtielg
(1995).

Hay que tener en cuenta que las conclusiones de nuestro trabajo, desde el punto de vista
tedrico, muestran que no siempre resulta beneficioso cooperar; incluso aunque partimos de
considerar paises estructuralmente idénticos, que muestran la mismas preferencias y estan
sometidos a la posibilidad de sufrir perturbaciones simétricas. Y mas aun, en aquellos casos
en los que los resultados tedricos confirman la superioridad de la solucion cooperativa, la
deseabilidad de la coordinacion monetaria estaria sujeta a la cuantificacion de los beneficios
potenciales de la misma.

En general, vemos que los resultados obtenidos no avalan de forma inequivoca la necesi-
dad de formar una unién monetaria, pero como sefiala Sibert (1997) la unidon monetaria es
*algo mas” que la coordinacion plena o absoluta de las politicas monetarias, pues incluye
ciertos beneficios econdmicos que favorecen la integracion y la convergencia de los estados
miembros. Estos beneficios contribuirian a la armonizacion de los estados y en la medida
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en la que fuese mayor el niUmero de paises pertenecientes al "'ndcleo’ podria argumentarse
con mas fuerza la conveniencia de constituir la UME.

Entre las ampliaciones de este trabajo podria considerarse la posibilidad de relajar el
supuesto de simetria; trabajando con paises que muestran preferencias distintas, en cuanto
a sus objetivos, y que estan expuestos a perturbaciones de caracter asimétrico. El interés
de introducir la asimetria reside en que permite analizar cémo cambiarian los resultados
de este trabajo ante un elemento que presumiblemente dificultaria el funcionamiento de la
UME. Estos aspectos se introducen en Diaz (1998).

APENDICES

A.l  OBTENCION DE LA FORMA REDUCIDA (Ecuaciones 13 a 16)

Si despejamos la renta de la LM de la economia nacional (ecuacion (4) del texto prin-
cipal), la sustituimos en la IS (ecuacion (3) del texto principal) y procedemos de la misma
forma con la economia extranjera; restando las ecuaciones obtenidas, tendremos la sigu-
iente expresion para el tipo de cambio real:

(m—p)—(m* —p*) —860(y —y*)
2630

(e4+p"—p) = (A1)

Despejando el tipo de interés mundig), de (4) y sustituyende,, y el tipo de cambio
real dado por (A.1) en la ecuacion (3) del texto, podemos obtener:

y=a1m—a1p— aem” +ap” + azy” + asf + asq (A.2)

y de forma analoga para la economia exterior:

Yy =a1m’ —a1p" — aam + aap + asy + asf + asq (A.3)

Sustituyendo la expresion dada por (A.1) en las curvas de oferta agregada -ecuaciones
(11) y (12) del texto- y despejando los precios, obtenemos:

p = agm+ agp™ — agm™ + ary — agy™ + ags (A.4)

p*=agm” + agp — agm + ary” — agy + ags (A.5)
La expresion de los parametros seria la siguiente:
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_ 200+ _ ® — Sy
U = gEgr2a0—3g): 227 g12a0-09)° 93T Ipr2ad—s¢

=2 _ — 2 —— dep
M4 = 35268 69 5 = 591200 69 06 = X A(z_1)230°
 6(2B+Aeud) _ OAeud _ 286
ar = Aep—A(e—1)230° as = Aep—A(e—1)230° a9 = Aep—A(e—1)230

dondea; > ag, ay > as,as > agy ar > ag > ag > as Y l0s denominadores son
positivos.

Para obtener los valores de equilibrio resolveriamos el sistema dado por las ecuaciones
(A.2) a (A.5):

1 —a3 a1 —a9 Y aym — agm* + ay f + asq
—a3 1 —ay @ y* | _ | —eam+aim’ +ayf +asq
—ar  asg 1 —ag P | agm —agm* + ags

ag  —ary —ag 1 p* —agMm + agm™ + ags

La solucion es la que aparece recogida en las ecuaciones (13) a (16) del texto, donde la
expresion de los parametros es:

a= [(al — aga3) + ag [as(ag — arag) + (1 — az)(ay + a2)] +ar [(a% —ad)(1 - CL(;)]] /A
b= [(Cbleg — ag) + ag [ag(azas —a1) + (1 — az)(a1 + a2)] + as [(a% —ad)(1 - CL(;)]] /A

Cc

[CL4 [(1 + CL3) — CL%(l — CL3) + (1 — CL6)(CL1 + CLQ)(CW + Cbg)]] /A
d=[~ag(ar — az2) [(1 +a3)(1 +ae) + (a1 + az)(ar +as)]] /A

ag [(1 —ag)(1— a%)] + (1 4 a¢) [as(ag — aras) + azr(a; — agas)] /A
—2a [ag (a1 — azaz) + a7(az — ayaz)] + (af — a3)(a? — a3)

h= [—CLG [(1 —ag)(1— a%)] — (1 — ag) [ag(ar — azaz) + ar(ag — CL1CL3)]] /A
1= [CL4(CL7 — Cbg) [(1 + Cbg)(l + CLG) + (CL7 + CLg)(CLl + CLQ)]] /A
7 =lao(1 —a3) [(1 + a3)(1 + as) + (a7 + as)(a1 + a2)]] /A

siendoA = (1—@%)(1—&%)4—2 [(CLQCLg + CblCL7)(1 + CLgCLG) — (CLg+CL6)(CL1Cbg + CLQCL7)]—|—

(a? — a?)(a2 — a2) > 0, ydondea > by g > h.

A.ll COEFICIENTES DE LAS FUNCIONES DE REACCION

__ abtogh __ ac+ogi __ ad—ogj
R = a’tog?? Ry = a®t+og2? R3 = a®+og?
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Al COEFICIENTES DE LA SOLUCION DE NASH

_ ac+ogt _ 0?4042 ad—ogj
M= ahreae e V27 s e V3

= ala-b)roglg—h)
A.lV COEFICIENTES DE LA SOLUCION DE STACKELBERG

S _ (a/*le)(C+bR2)+0’(g*hR1)(’L‘+hR2)
1=

§x — a(c+bS1)+0og(i—hS1)
(a—bR1)*+o(g—hRy)? ’ 1= a’+og? ’
g, — lazbRi)(atb)+(g—hR1)(g+h) Gx — alatbSz)+og(g—hSz)
2= (a—bR1)?+0(g—hR1)? ’ 2 a’+og? ’
S _ (a/*le)(d—FbRg)—Fa'(g*th)(j+hR3) S* _ a(d—}-ng)—}-a’g(jthg)
3= (a—bR1)24+0(g—hR1)? ) 3 = a+og?

AV COEFICIENTES DE LA SOLUCION COOPERATH
O = cla—b)+oi(g—h)

_ ala—b)+og(g—h) _ da—b)—oj(g—h)
1= Gt e 2T et e BT ot A

AVl LOS EFECTOS CRUZADOS

Las condiciones de primer orden del problema de optimizacion individual, que nos pro-
porcionan la solucion de Nash, son:

oL
= 2(a®+0g?)ym—2(ab+ogh)m* +2(act+ogi) f+2(a® +0g*)g—2(ad+0gj)s = 0
OL*
el 2(a®40g*)m* —2(ab+ogh)m+-2(actogi) f+2(a*+0g?)g—2(ad+0gj)s = 0

Los efectos cruzados son:
oL

= —2(ab+ogh)m+2(0*+0h?)m* —2(be+ohi) f —2(ab+ogh)q—2(bd+ohi)s # 0
m*
aL*

5 —2(ab+ogh)m* +2(b*+0oh®)m—2(be+0ohi) f —2(ab+ogh)q—2(bd+0hi)s # 0
m

Las condiciones de primer orden del problema del planificador social son:
a8

22 = [a® + 0% + 0(g% + h?)] m — 2(ab + ogh)m* + [(a — b)c + oi(g — h)] f+
[(a=d)a+09(g—n)]q+[-(a—b)d+0j(g—h)]s=0
og

= = [a® + b* + 0(g* + h*)| m* — 2(ab + ogh)m + [(a — b)c+ oi(g — h)] f
+(a=d)a+og(g—h)g+[-(a—b)d+0j(g—h)]s=0

pero, como para resolverlo utilizamos el supuesto de simetria, atribuimos a cada pais
ponderaciones iguales%ay consideramos ademas= m*, entonces tenemos:

22 =228 = [(a—b)2+0(g—h)]m+ [(a.—b)c—l—ai(g— n) f

+(a=b)a+og(g—h)]g+[-(a—b)d+0jlg—h)]s=0

que verificads = 8L 1 9L — gy 08 — OL_ 4 Ol
el supuesto de que = m*.

= 0, donde hemos introducido
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AVIl LOS BENEFICIOS DE LA COOPERACION

Para comparar los coeficientes de la solucion de Nash y de la soluciéon cooperativa,
multiplicamos y dividimos los coeficientes de Nash por el denominador de los coeficientes
de la solucion cooperativa, y viceversa, obteniendo expresiones con el mismo denominador.
A continuaciéon, comparamos los numeradores.

Establecer las condiciones bajo las que la solucion de Nash para hacer frente a per-
turbaciones reales es mayor, menor o igual en valor absoluto que la cooperativa, se re-
duce a compardyib(l — a) 4+ ach(h — g)] con[hia(b + a) + gbc(h — g)]. Para obtener
las correspondientes condiciones para las perturbaciones monetarias debemos comparar
[6%¢® + a*h*] con [2agbh]. Y para el caso de las perturbaciones de oferta comparamos

[ad(g — h)* = gj(a—b)*] congd(a —b)(g — h) — aj(a — b)(g — R)].
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