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Capitulo 1

La Unién Monetaria Europea:

Desafios e interrogantes

1.1 Introduccion.

Despuds de un largo v complicado proceso de ajuste econémico, la Unién Monetaria
Europea (UME) se ha convertido en una realidad desde el 1 de Enero de 1999. El estable-
cimiento de la Unidn clerra una ctapa de incertidumbre en las economias europeas, pero se
plantcan a partir de ahora una serie de interrogantes sobre su futuro funcionamiento que
afectaran sobre todo a su primera etapa de existencia. En particular, cabria mencionar
cuestiones relativas al funcionamiento de instituciones como el Banco Central Europeo;
el papel del curo en el concicrto internacional; la eficacia de las politicas econdmicas en
la Union; el debate relativo a las consecuencias de la adopcion del pacto de estabilidad y

crecimiento y, la conveniencia de establecer una federacion fiscal en la UME.

U primer desatio al que se enfrenta la UME se refiere a las responsabilidades que
debe agumir el Banco Central Europeo (BCE) sobre politica monetaria comin en la

denominada zona curo. El BCE, debera articular una politica monetaria genuinamente
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curopea que tenga por objetivo mantener la estabilidad de los precios, tal y como establece
ol tratado de Maastricht, evitando asi una excesiva regionalizacion de la politica que
restarfa credibilidad a la institucién. En este sentido, uno de los debates ablertos hace
referencia al funcionamiento del consejo de goblerno del BCE. La cucstion es si sus
micibros votaran reflejando preferencias especificas de cada pais o, si por el contrario,

actuaran con una perspectiva global.?

F1 BCE deberd también tener presente que una politica monetaria comiin puede tener
diferentes impactos en diferentes regiones de la UME como consecuencia de las distintas
estructuras financieras y diferentes procesos salario-precios en cada pais. La literatura
identifica posibles fuentes de diferenciacién (como por ejemplo, la reaccion del sistema
bancario de cada pais ante una variacion de los tipos de interés), pero no es concluyente
al intentar establecer evidencia empirica respecto a la velocidad ¢ impacto de esos efectos

diferenciadores.

Un reto unido al establecimiento de la UME, lo constituye el papel del euro como
moneda internacional que desafie la supremacia mundial del délar, siendo imprescindible
para ello que el BCE y la nueva moneda adquieran la credibilidad necesaria. El futuro
del papel internacional que jugard el euro es un fenémeno complejo, resultado de las
decisiones tomadas por distintos participantes en el mercado, entre los que se encuentran
los pafses fuera de la zona euro. Estas decisiones estaran influidas por varios factores,
en particulay el desarrollo politico ¥y econdémico de la zona euro asi como ¢l grado de

integracion, liquidez v diversificacién del mercado financiero en euros.?

Il estudio de la eficacia de las politicas econémicas en un contexto de una union

monctaria resulta de especial interés para el funcionamiento de la UME. La literatura

"Dornbusch et al. (1998) argumentan, tomando como referencia la actuacién de la reserva federal
atnericana, gue las condiclones ccondmicas regionales serdn tenidas en cuenta cuando se discuta la politica
econdinica a seguir, v avisan dol peligro que ello conllovaria: regionalizacién de ia politica y pérdida de
credibilidad del BCE.

“Portes v Rey (1998) argumentan que wi escenario en el que el euro comparta un status de supremacia
internacional cou el ddlar cs plausible y generard incrementos sustanciales en el bienestar de la UME.
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proporciona abundantes resultados sobre la eficacia de las politicas ccondmicas en es-
cenarios en los que los paises mantienen soberania sobre su politica monetaria, y estan
relacionados a través de un tipo de cambio flexible, pero es preciso extender el andlisis
a una situacion en la que dichos paises deciden formay una union monetaria. De esta
manera serda posible evaluar ol impacto que lag decisiones de politica econdmica llevadas
a cabo por un pais tendrian sobre el resto de integrantes en la unién. Este tema sers
tratado con mnds detenimiento en el apartado 1.2, ya que constituye el contexto en el cual

se cnmarca el capitulo segundo de esta tesis.

Otra cuestion relevante es si los paises relajaran sus esfuerzos de reforma una ver
admitidos en la Unidn, lo que provocaria un estancamiento en el proceso de convergencia,
o incluso peor, una nueva divergencia entre paises. En este sentido la adopceién del
denominado " Pacto de Estabilidad y Crecimiento” (PEC) podria tomarsc como una
scnal evidente de este temor. De hecho, de los cinco criterios de admision en la UME,
las relativos al déficit pablico v a la deuda del gobierno han sido sin duda los que han
constituido un mayor obstaculo para los pajses que finalmente integran la UME, lo que
ha llevado incluso a la necesidad de una interpretacion mas flexible del criterio de deuda
Para permitir el ingreso de alguno de los miembros. De esta manera, la adopcién del

PEC constituye una primera salvaguarda al proceso de convergencia.

El PEC firmado en la Cumbre de Amsterdam en Junio de 1997, establece una serie
de sanciones a los paises con un déficit excesivo (es decir, un déficit superior al valor
de referencia del 3% del PIB). Estas sanciones consisten en primer lugar en realizar un
depdsito no sujeto a rendimicnto,” que se convierte en una multa si dicho déficit persiste.
s sanciones podrdn ser suprimidas sélo bajo circunstancias especiales como es el caso
de una caida en cl PIB real de un 2% en un afio. En el caso de caidas entre un 0.75% ¥
un 2%, el gobierno tendra que argimentar que la violacién del criterio de déficit excesivo,

ha sido debido a factores que se escapan de su control.

Estos depdsitos no remnunerados se fijan inicialmente en un 0.2% del PIB, aumentando un 0.1% del
exeeso de déficit hasta aleanzar un valor méaximo del 0.5% del PIB.
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Diversos autores han estudiado posibles repercusiones de la implantacion del PEC
sobre las economias europeas, examinando los costes y beneficios asociados. El principal
beneficio del pacto s que aumenta la credibilidad limitando las circunstancias en la cuales
¢l BOE estd obligado a imprinir dincro. El principal coste es la reduccion de flexibilidad
fiscal que el pacto implica.! 11 PEC ha sido fuertemente criticado por considerarlo con-
traproducente, al ser especialinente severo con las economias ue experimentan una etapa
recesiva, ya que estas cconomias tenderan a incurrir en niveles de déficits relativamente
altos, de manera que imponcerles sanciones, solo empeorarda sus problemas financieros.
Alpgunos autores han propuesto que las sanciones impucstas por el PEC dependan de la
sitiacion econdmica corriente del pats, de manera que la multa sea contingente con su

situacion ccondmica.”

Por ultimo, otra cuestion ampliamente debatida en la literatura es la conveniencia de
establecer en la UME una federacion fiscal que ayude a los paises integrantes a hacer frente
a perturbaciones de cardcter asimétrico (perturbaciones indiosineraticas en cada regién o
pais) una vez adoptada la moneda tnica. La formacién de una unién monetaria, implica
la pérdida de importantes instrumentos de estabilizacion como son el tipo de cambio
v la politica monetaria, de mancra que la politica fiscal se convertird en el principal
instrumento aunque, como yva sc ha comentado, sometido a cierta disciplina tendente a
evitar que los pafses Incurran en déficits excesivos. De esta mancra, ante perturbaciones
asinétricas, podria ser necesario dotar a la Unién de instrumentos fiscales centralizados.
Fn el apartado 1.3 se desarrolla este argumento y se estudian algunas implicaciones de

s aplicacion. Los capitulos tres y cuatro de la tesis se inscriben en este campo.

La variedad en los temas planteados pone de manifiesto, por un lado, el enorme interés

1Eichengreen y Wyplosz (1998) concluyen que la mayoria de los beneficios pretendidos por el pacto
podrian ser alcanzados con otras politicas menos costosas y, en cuanto a la pérdida de fHexibilidad.,
arguinentan que el coste serd minimo, pudiendo utilizar los paises sus politicas fiscales evitando poner
cn mnarcha lag sanciones.

"Beetsina y Jensen (1999} argumentan que una medida de este tipo puede ser Gptima en algunas
cirennstancias {paises iguales ex ante), pero también que podifan aparecer problemas de riesgo moral
que hiciesen mviable la medida.
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que la UME ha despertado en los dltimoes afios y, por otro lado, su gran complejidad,
que exige la utilizacion de diversos enfoques metodologicos para abordar las distintas
cuestiones. Esta tesis es un fiel reflejo de esta heterogeneidad, de manera que, teniendo
una motivacién comin en la UME como un nuevo marco de referencia para las economias
curopeas, se ocupara de dos grandes cuestiones. Por un lado, el capitulo segundo analizara
la eficacia de las politicas econdmicas en cl marco de una unién monetaria, tratando de
respouder a la pregunta de como cambiard la efectividad de las politicas econdmicas
cuando dos paises que mantienen relaciones bajo un sistema de tipos de cambio flexibles
forman una union monetaria. Por otro, los capitulo tres y cuatro se centran en el estudio
del federalismo fiscal en la UMIE. Concretamente, el capitulo tres estudia los aspectos

redistributivos y el capitulo cuatro los efectos estabilizadores.

Ll enfoque metodoldgico elegido para abordar cada una de estas cucstiones, también es
heterogénco. En el capitulo segundo sc emplea un marco tedrico estatico y deterministico,
utilizando la forma reducida del modelo; en los siguientes capitulos se utilizan formas
estrueturales y de optimizacién en un contexto estocistico. El capitulo tres en un marco

estatico v el cuatro en uno dindmico. En ambos, sc realizan simulaciones.

1.2 La eficacia de las politicas econdémicas en una

union monetaria.

Los pioneros trabajos de Mundell (1963) y Fleming (1962) (en adelante M-F), sobre la
cficacia de las politicas econémicas en un régimen de tipos de cambio flexibles, enfatiza-
ban la efectividad de la politica monetaria y la inefectividad de la politica fiscal en un
contexto de cconomfas pequenas y abiertas. Fl resultado de M-F depende crucialmente
de los supuestos de movilidad perfecta de capital y, especialmente, del supuesto de rigidez
nominal de salarios que se establece implicitamente. Otros autores, por ejemplo Sachs

(1930), comprueban que con rigidez real de salarios y tipos de cambio flexibles los resulta-
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dos en cconomias pequefias abiertas serfan los contrarios (efectividad de la politica fiscal
¢ inefectividad de la monetaria). La importancia del mercado de trabajo (y en particular,
la existencia de distintas rigideces salariales) sobre la efectividad de politicas es también
aplicable al caso de economias formadas por dos pafses bajo un tipo de cambio flexible.

Asi lo demuestran, por cjemplo, Mundell (1964) y van der Ploeg (1990).

[l capitulo 2 de esta tesis lleva por titulo " Efectos de politicas macroeconomicas en
una unién monetaria con distintos grados de rigides salarial” y tiene por objeto extender
Ja. modelizacion macroeconémica en economias abiertas con dos pafses y tipo de cambio
Hexible, al caso de una unidn monetaria. Con ello se pretende estudiar la eficacia relativa
de distintas medidas de politica econémica (monetaria, fiscal y de oferta) en funcion
del grado de rigidez salarial (nominal o real) presente en cada uno de los dos palscs,
comparando los resultados obtenidos para el caso de una unién monetaria con el mas

estandar de dos pafses donde cada uno mantiene soberania sobre su politica monetaria.

Varios son los resultados que mcerecen ser resaltados a partir del andlisis efectuado.
En primer lugar, se puede concluir que las politicas de oferta {contribuciones a la sc-
guridard social pagadas por los empresarios) se vuelven mds desestabilizadoras en una
union monetaria. Es decir, politicas de oferta que tendiesen a incrementar el output cn
¢l pads vecino tendrian, bajo una unidn monetaria, cfectos positivos menores y, politicas
que redujesen el output del pafs vecino tenderifa ahora a reducirlo en mayor medida. En
seeundo lugar, se comprueba que, si la union monetaria estd formada por paises con
rigidez nominal de salarios, la coordinacion monetaria que supone el establecimiento de
la, unidn evitara los cfectos empobrecedores que dicha politica tendria bajo un sistema
de tipos de cambio flexibles (efecto empobrecedor implica que una expansién monetaria
levada a cabo por un pais reduce el output del otro). En tercer lugar, se demuestra que
cuando la union monctaria esta formada por paises con distintos grados de rigidez en el
mercado de trabajo (rigidez real de salarios en un pafs y rigidez nominal en el otro) el

estableciimiento de la unién tendrd importantes efectos sobre la efectividad de la politica
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fiscal. Concretamente, ol efecto empobrecedor que bajo un sistema de tipos de cambio
flexibles tendria una expansidn fiscal llevada a cabo por un pais con rigidez nominal de

salarios, se veria reducida si forman nna unién monetaria.

1.3 Federalismo fiscal y UME.

Desde el comienzo de los debates sobre la UME a finales de los afios sesenta, muchos
criticos de la unidn han argumentado que la pérdida de los tipos de cambio como he-
rratnienta de ajuste ante perturbaciones asimétricas podria causar tensiones y problemas
en la Unidn. La teoria de las dreas monetarias Optimas apunta que los paises o regiones
que adoptan una mnoneda comtn deberfan disponer de instrumentos alternativos lo sufi-
cienteinente efectivos para hacer frente a perturbaciones asimétricas. Mundell identifica
tres tipos de instrumentos: movilidad de factores, especialmente movilidad del factor tra-
bajo, de manera que ante una perturbacién adversa los trabajadores se desplacen hacia
otras regiones; flexibilidad de precios y salarios relativos; y, por 1iltimo, mecanismos de
transferencias fiscales, que logren que regiones en recesion reciban ayudas de regiones en

situaciones mas favorables.

En Evropa la movilidad del {factor trabajo es muy limitada, y los precies y salarios no
sor lo suficientemente Hexibles como para compensar la pérdida de los tipos de cambio
como Instrumento de ajuste. En consecuencia, ante la ausencia de la politica monetaria,

la politica fiscal se convertird en el principal instrumento de ajuste.

Kl debate se centra abora en si los paises deben utilizar la politica fiscal a nivel
hacional, con presupuestos contraciclicos que suavicen su renta disponible o, por el con-
trario, si la estabilizacion necesitara la implementacién de un mecanismo fiseal a nivel

federal que otorgue transfercucias interregionales.

Autores como Fatds (1998) abogan por la primera solucién, al argumentar que Eu-
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ropa tiene ya un sistema de unpuestos a nivel nacional que asegura parcialmente a las
vegiones frente a perturbaciones indiosincraticas. Para ello presenta estimaciones de ¢ual
serfa el potencial asegurador de una federacion fiscal en Europa, encontrando gue éste
seria muy limitado en comparacion con los actuales sistemas fiscales que funcionan a nivel
nacioual. Sin embargo, por un lado, los potenciales bencficios estimados por Fatas proba-
blenente estan sesgados al haber sido obtenidos a partir de datos europeos para el periodo
(1961-96) durante el cual la politica monetaria y los tipos de cambio jugaron un papel
fundamental en el ajuste ante perturbaciones asimétricas. Por otro lado, si los déficits
del gobierno estan restringidos por los limites de pacto de estabilidad, la dispounibilidad
de los sistemas nacionales para ajustarse a las perturbaciones a través de presupuestos
contraciclicos se vera nmy mermada. En este escenario habria una mavor necesidad
de una federacion fiscal. Ante la posibilidad del surgimiento de una federacidén de este
tipo resulta interesante analizar sus implicaciones. Cuestiones importantes a tratar son:
La interaccion cstratégica que mevitablemente surgira entre los distintos niveles de go-
blerno (gobicimoes locales y gobierno federal); y el papel estabilizador asociado a diversos

necanismos compensadores utilizados por el gobierno federal,

1.3.1 Politica fiscal nacional y politica fiscal supranacional.

Un federacion fiscal tendréd que coexistir simultdneamente con las politicas fiscales a nivel
nacional, lo que puede crear distintos problemas de incentivos entre los distintos niveles
de goblerno, Varios antores se han interesado por estos problemas v por cémo distintas
instituciones y acuerdos fiscales podrian corregirlos. En particular, Persson vy Tabellini
(1996a y 1996h ) estudian las implicaciones que el nivel de centralizacién en la toma
e decisiones a nivel fiscal tendria sobre el bicnestar de toda la federacién. Utilizando
mstrumentos propios de la literatura de eleccion social, analizan no sélo los determinantes

ccondmicos sino también politicos de distintos acuerdos fiscales.

El capitulo 3 titulado ”Federalismo fiscal y redistribucién regional éptima”, analiza
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dos mecanisinos compensadores diferentes, atendiendo a distintos grados de centralizacion
en las decisiones: la aplicacion de transferencias intergubernamentales y la aplicacion de
transfercucias interpersonales. En ¢l primer caso el mecanismo redistribuira rentas entre
pobiernos, en el sepundo lo hara directamente entre individuos. Con ello se pretende
distinguir entre un sistema como el americano, en el que cl gobierno federal es elegido
directamente por los ciudadanos de cada estado y tiene amplias competencias frente a
ellos, v un sistema como ¢l europeo, en ¢l que la interaccién de una ”autoridad fiscal

federal” con los ciudadanos seria solo indirecta.

El objetivo del capitulo es comparar las transferencias netas recibidas o pagadas por
cada pals y estudiar sus cfectos redistributivos cuando se utiliza alguno de los meca-
nismos propuestos. Para ello se presenta un modelo de dos paises con distintos niveles
de goblerno: un gobierno local en cada pals y un gobierno federal a nivel supranacional.
Cada gobicrno clige éptimamente sus instrumentos de politica: el gobierno federal las
transterencias recibidas o pagadas por cada pals, el gobierno local el tipo impositivo
aplicado a ¢ada individuo. Dependiendo de la secuencia en la toma de decisiones, se
establecerd un juego estratégico entre los distintos niveles de gobierno. Se analizaran tres
casos: la centralizacidn completa, situacion en la que el gobierno federal elige todos los
mstrumentos de polftica; la descentralizacion con compromiso, en la que los gobiernos
locales v el gobierno federal toman sus decisiones simultdncamente :;y, por tltimo, la
descentralizacion sin compromiso, en la que el gobierno federal toma sus decisiones con

posterioridad a los gobiernos locales.

Tres son los resultados mds destacables que se han obtenido. El primero es que la
magnitud de las transtercncias éptimas no depende del tipo de mecanismo ni del grado de
centralizacion en la toma de decisiones, y si depende del tamano de las perturbaciones v
del tamano de los paises. El seguudo es que la descentralizacién sin compromiso tiende a
iguatar los niveles de consumo entre paises. El tercer resultado, determinado a través de

un cjercicio de simnlacion, es que la simetria entre pafses tiene importantes consecuencias
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sobre el éxito de estos mecanismos.

1.3.2 Estabilizacién y UME.

Analizando los sistemas fiscales de uniones monetarias existentes, una importante rama
de la literatura ha tratado de extrapolar lecciones para Europa. Dada su satisfactoria
estabilidad politica y econdmica, Estados Unidos ha sido el punto de partida natural para
investigar los mecanismios de ajuste entre regiones, y tratar de predecir los resultados que
un sistema de estas caracteristicas tendria en Europa. La metodologia general consiste
en medir la reaceion de impuestos v transtercnelas regionales a fluctuaciones en la renta.
La principal cuestion analizada en estos estudios es: i la renta en una regién cae un 1%
en relacidn a la renta media a nivel nacional, jcudl es el cambio que se produce en los
impuestos v transferencias de dicha regién? De esta manera los autores cuantifican el
grado del seguro asociado al mecanismo, calculando qué proporcion de la inicial caida de

un dolar es absorbida por el presupuesto federal.

Uno de los primeros estudios fue el de Sala-i-Martin y Sachs (1992) quienes, uti-
lizando datos de linpuestos y transferencias de los estados americanos, miden los efectos
estabilizadores asociados al presupuesto federal. Su conclusion es que el sistema fiscal
federal amecricano jitega un importante papel estabilizador. Concretamente, estiman que
la fraccion de perturbacién que es absorbida por el presupuesto federal se cncuentra entre

ut tercio y un medio. Bayoumi y Masson (1995} obtienen resultados muy similares.

Algunos autores argumentan que los resnltados anteriores sobreestiman el papel es-
tabilizador de las transferencias interregionales en el caso americano, ya que ignoran cl
mpacto que estas transferencias tienen sobre el equilibrio presupuestario federal. Ei
argumento es sencillo, s1 la renta de un estado cae, los ingresos impositivos totales se
reduciran (a menos que los ingresos impositivos provenientes de otra regidén aumenten

e1l una proporeion que compense dicha cafda). La cafda de ingresos impositivos creard
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déficit que tendra que ser pagado con futuros impuestos en todos los estados, incluido
ol estado que experimentod la recesidn. Asi, la cantidad de seguro que el estado afectado
recibe es menor que la que indica el cambio cn su renta disponible del periodo. Von Ha-
gen (1992) teniendo en cuenta cste efecto, estima que el presupuesto federal absorbe sélo
un 10% de un cambio en la renta de un estado. Existen diversas razones para cxplicar
por qué cste nivel es tan reducido. Fatds (1998) argumenta que una razén es la alta
corrclacion existente entre las perturbaciones en los distintos estados americanos, lo que
hace que EE UU sea una bucna unién monetaria® y, que no sca un buen candidato para
un sistema federal de seguro entre estados.” Por su parte, si se admite basandose en cstu-
dios empiricos existentes, que Europa no es una buena arca monetaria, entonces dcbemos

pensar que un seguro fiscal a nivel federal tendrd grandes beneficios para Europa.

En ¢l capitulo 4 titulado ”Mecanismos de cstabilizacién en una unién monetaria” se
estudian los efectos cstabilizadores y aseguradores de diversos mecanismos de compen-
sacién. La diferencia fundamental respecto al capftulo anterior, es que ahora el anélisis se
realizara en un contexto dindmico, de manera que se ticne en cucnta la vertiente intertem-
poral de la decisiones de los agentes ante la aparicién de un mecanismo de compensacién.

Ademas, ahora se asume que existe un 1inico nivel de gobierno: un gobierno federal.

Sc consideran dos tipos de mecanismos: un sistema de impuestos y transferencias
Optimo en el que un gobierno federal elige 6ptimamentc los tipos impositivos que aplica

a los individuos cn cada pais; y un sistema de transferencias discrecional no éptimo.

El modclo utilizado es un modelo de equilibrio general dindmico y cstocdstico de dos
paises y un sélo bien, en el que los individuos ticnen acceso a un mercado financiero
incompleto. Esta situacién de referencia se compara con aquellas en la que se introducen

los mecanismos de compensacién descritos, y con la situacién de mercados financieros

“Para la teoria de drcas monetarias optimas, si un grupo de regiones o estados quieren adoptar una
moneda duica, lo wejor es que estén expucstos a perturbaciones similares.

La teorfa bésica de seguros muestra que un sistema de seguro como el mencionado requicre que sus
tiembros experimenten perturbaciones poco correlacionadas o incluso negativamente correlacionadas.
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completos.

Tres son los objetivos fundamentales del trabajo. Primecero, estudiar los efectos estabi-
lizadores y aseguradores de estos mecanismos cuando surgen perturbaciones de caracter
asimétrico que afectan s6lo a una economia. Segundo, examinar el impacto de los mecan-
ismos sobre ¢l ciclo ccondmico. Tercero, cuantificar el grado de seguro asociado a los

mecanismos propuestos.

Respecto al primer objetivo, es posible concluir que ante una perturbacién asimétrica
(que afecte negativamente a un solo pals, la transferencia éptima consistira en realizar
un distribucion intertemporal hacia la economia que ha experimentado la perturbacién,
v no cn realizar una transferencia corriente alta como sucederia con el mecanismo no
Optimo. Respecto al segundo, se ha comprobado que el impacto sobre el ciclo econdmico
os limitado. Respecto al tercero, las estimaciones realizadas permiten comprobar que el
mecanismo Optimo puede replicar ¢l grado de seguro que la literatura empirica estima
para el caso americano, cuando se utiliza ¢l mismo tipo impositivo que el gobierno federal

aplica en BEE UU a los ciudadanos de los estados.



Capitulo 2

Efectos de las politicas
macroeconomicas en una union
monetaria con distintos grados de

rigidez salarial

2.1 Introduccion.

Dentro del proceso de integracion actualmente en marcha en Europa, la formacién de una
unién monetaria (en adelante UM) ha constituido un hito de capital importancia. Una
UM supone la abolicion de las monedas nacionales de los paises miembros, cxistiendo
por tanto una moneda inica y un Banco Central comin como unica autoridad monetaria
[véase, por ejemplo, De Grauwe (1994)]. De esta forma, los paises participantes en
la, UM registraran la pérdida de dos clementos importantes de politica econdmica: la
politica monetaria y de tipos de cambio, convirtiéndose asi la politica fiscal en el principal

instrumento acompatiado por politicas de oferta [véase, por cjemplo, Bajo y Sosvilla

16



Flectos de politicas macroeconomicas en una union monetaria... 17

(1994)].

Sise quicren estudiar los cfectos de politicas macroccondmicas entre paises que formen
una union monetaria s¢ debe enlazar dicho estudio a toda una literatura que trata el
problema de la efectividad de politicas en economias bajo distintos sistemas de tipos de

cainbio.

Dicha literatura recibe un impulso importante con los trabajos de Mundell (1963)
v Fleming (1962) {en adelante M-F), que estudiaban la efectividad de politicas macroe-
condimicas (monetaria y fiscal} en cconomias pequenas abiertas con tipo de cambio flexible
(0 fijo). De esta forma, y para el caso de tipos de cambio flexibles, se obtenia efectividad
de la politica monetaria ¢ incfectividad de la politica fiscal. Sin embargo, la validez de
estos resultados depende crucialmente de los supuestos de movilidad perfecta del capital
y, especialmente, de rigidez nominal de salarios que se establecen implicitamente. En
particular, se comprueba que bajo la existencia de rigidez real de salarios los resultados
eneconomias pequenas ablertas serfan los contrarios bajo tipos de cambio flexibles [efec-
tividad de la politica fiscal e inefectividad de la monetaria -véanse, por ejemplo, Sachs

{1980}, Marston (1982, 1984) y Bajo (1991)].

La importancia del mercado de trabajo (y en particular la existencia de distintas
rigideces) en el estudio de la cfectividad de politicas, es aplicable también al estudio de
las relaciones entre dos paises bajo un tipo de cambio flexible, de manera que en un mundo
como ¢l de M-F (con rigidez nominal de salarios) expansiones monetarias seran medidas
“empobrecedoras del vecino” (es decir, reducen el output del otro pafs) y expansiones
fiscales tendran efectos “locomotora” (incrementan el output en el otro pafs) [véase, por
cjemnplo, Mundell (1964)], mientras que para el caso de rigidez real de salarios, la politica
monctaria es inclectiva y las expansiones fiscales ticnen efectos empobrecedores (van der
Plocg, 1990). En el caso asimétrico de rigidez real en la economia doméstica y rigidez
nominal en la extranjera, una expansion fiscal doméstica v una expansién monetaria

extranjera tiene efectos locomotora, mientras que una expansion fiscal extranjera serfa
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empobrecedora {(van der Ploeg,1990).

En este capitulo se presenta un modelo de dos paises con tipos de cambio flexibles
disciado para realizar un estudio a corto plazo de la cfectividad de politicas macroe-
condmicas atendiendo a distintas rigideces en el mercado de trabajo, de manera que
podremos comparar esta situacién con aquella en la que ambos pafses formen una UM,

situacion en la que estamos interesados.

2] trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién se presenta cl
modelo de corto plazo, estudiando cada sub-seccion la efectividad de politicas para los
distintos escenarios de rigideces salariales. La tercera seccidon introduce en cl modelo las
wodificaciones necesariag para incorporar el establecimiento de una UM, realizandosc
el mismo proceso que en la seccidn anterior v comparando los resultados obtenidos cn
ambas secciones. En la cuarta scccidn se realizan algunas consideraciones finales y se
presentan las principales conclusiones, incluyéndose finalmente un cuadro comparativo

de resultados v cuatro apéndices.

2.2 FEl modelo.

Considérese un modelo simple de dos paises con tipo de cambio flexible, en lo sucesivo
economia nacional y economia extranjera. Todas las variables referidas a la economia
extranjera se distinguiran por un asterisco. Por conveniencia se supondran estructuras
idénticas en cada pafs. Ambos estardn vinenlados por ¢l comercio de bienes y de activos
fnancicros, existiendo sustituibilidad imperfecta entre los bienes nacionales y extranjeros,
pero perfecta sustituibilidad entre los activos financieros nacionales v extranjeros. Los
mercados monctario v de bienes se vacian instantdneamente, no asi ¢l mercado de trabajo

debido a la rigidez nominal o real del salario de los trabajadores. !

'Sachs (1980), Oudiz y Sachs (1984), Bruno v Sachs (1985) y van der Ploeg (1990} ofrecen modelos
para la evaluacidn de la efectividad de las politicas monetaria y fiscal bajo rigideces real v nominal de
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El gobicrno tiene a su disposicion tres instrumentos de politica: operaciones de mer-
cado abierto (que afectaran a la oferta monetaria “m ") y perturbaciones fiscales, dis-
tinguiendo dentro de éstas entre modificaciones del gasto publico {perturbacidon fiscal
mdicado por “f7) ¥ variaciones en las contribuciones empresariales a la Seguridad Social
“77, que afectaran directamente al salario real y, por tanto, a la oferta. Estas dltimas
se denotaran simplemente como politicas de oferta. El gobierno se financia emitiendo

bonos.

El modelo consta de las siguientes ecuaciones:

¥ o= —Fflw—p+T), >0 (2.1}
¥ o= Wt - pt T (2.2)
g = p'te=~p (2.3)
pe = ap+(1—a)p*+e), G<a<l (2.4)
pro= ap+ (1= a)p—e) (2.5)
W= W (P (2.6)
w' o= w4 ) (2.7}
v = Or+ g+ [+, 9.5>0, 0<y<1 (2.8]
y" = Ot - Sq 4 4y (2.9)
m—1p. = ¢y—Ar, O,A>0 {2.10}
m'—pr = oyt — A" (2.11)
Donde:
y” == Oferta de output.
4" = Demanda de output.

silarios v tipos de cambio flexibles. El modelo que agui se presenta constituye una versié simplificada
para los paises de dichos modelos basada en Sosvilla-Rivero {1987), que no tiene en cuenta la dindmica
de lags expecrativas,
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» = Nivel de precios de 1os productores.

w = Salario nominal.

= = Medida de la presion salarial. Un incremento del poder sindical
supondra un incremento de esta variable.

/= Perturbacidén fiscal real.

ne = Olerta monetaria nominal.

i = Tipo de interés nominal.

e = Tipo de cambio nominal {unidades de moneda nacional por
unidad de moneda extranjera).

g = Tipo de cambio real o competitividad {precio relativo de los
bienes extranjeros en términos de os bienes nacionales).

. = Indice de precios de consimo.

7 = Countribuciones empresariales a la Seguridad Social.

Todas las variables estdn expresadas como desviaciones logaritmicas de sus valores
estaclonarios, con excepcidn de ¢y 7, que aparecen como diferencias de sus valores
estacionarios. Notese que, como se sefiald previamente, los dos paises son simétricos {es

dedir, todos los pardmetros son idénticos, excepto wy u*).

La ecnacion (2.1) vepresenta la oferta de output, donde una reduccion del salario real
w — p+ 7 Uevaria a un anmento de la demanda de trabajo y por consiginente de la oferta
de bienes. Se supone gue el trabajo es el tinico factor de produceidn (lo gue conlleva
constancia de otros factores como por ejemplo el capital)?, no incluyendo ningtin input

intermedio. Los productores actuaran bajo un sistema de competencia perfecta.

Eu la expresion (2.4), p. se define como una media ponderada de los precios nacionales
y extranjeros (ambos medidos en moneda nacional), que combinada con (2.3) nos ofrece

una retacién del indice de precios de los consumidores como fitncion de los precios internos

2l “ . - .
“Recuérdese que of modelo que estudiamos es de corto plazo v, por cjemplo, Bruno y Sachs (1983)
caracterizan ol corto plazo procisamente por permanecer constante el capital.
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v del tipo de cambio real:

p. = p+{1—aly (2.12)

pe = v —(1-ay (2.13)

La cenacion {2.6) mcluye las distintas posibilidades de rigidez de salarios en el mercado
de trabajo. Asf g = 1 yepresentarfa una situacion de rigidez real de salarios (en adelante
RWR) de manera que los salarios monctarios se indiciarfan perfectamente al indice de
precios de consumo. Bl caso g = 0 corresponderfa al de rigides nominal de salarios (en
adclante NWR), doude los salarios monetarios vendrian determinados exclusivamente
por la presién sindical. En un modelo de corto plazo como el que se presenta, se puede
justificar un supuesto como éste (NWR), suponiendo algin tipo de retardo en el ajuste

de los salarios monetarios a log movimientos de precios.

La cenacion (2.8) representa el equilibrio en ¢l mercado de bienes, de manera que
la demanda agregada nacional se incrementard ante una reduccién de tipo de interés
nomiunal, wna depreciacién del tipo de cambio real y un incremento del gasto puablico o
del output extranjero. Por simplicidad no incluiremos efectos riqueza o tipo de interés
real. Se supone el cumplimiento de la condicion de Marshall-Lerner, en el efecto positivo
del tipo de cambio real (p* + ¢ — p} sobre la Balanza Comercial v por tanto sobre el nivel

de output.

Se asumen expectativas cstdticas y perfecta movilidad de capitales de manera que:

o= T.d‘

Combinando las expresiones (2.8} v (2.9} se obtienen nuevas relaciones de equilibrio

en el mercado de bienes que resultaran de utilidad:

yo= =Or 4o+ fHAf" (2.14)

yUo= - bg o ST S (2.15)
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Donde:

0 6 foo_ T
H:f—’;ézf——;f:m;f 1o

Por ltimo, la ccuacién (2.10) representa el equilibrio en el mercado monctario, donde

se incluye el efecto del tipo de cambio en la oferta monctaria real [véanse, entre otros,

Turnovsky (1985) y Bajo (1991)]. La idea ¢s que en un mundo en el que exista alta

integracion cconomica, el nivel de precios exterior deberia restringir la politica monetaria

nominal, no sélo a través del equilibrio en el mercado de bienes, sino también directa-

mente en la combinacién de puntos de equilibrio dados por la curva LM. De nuevo por

stmplicidad 1o se consideraran cfectos riqueza.

En las siguientes subsecciones se plantean los distintos escenarios (es decir, los casos
simétricos de rigidez real o rigidez nominal en ambas economias) y el caso asimétrico de

rigidez real versus rigidez nominal, resolviéndose el equilibrio a corto plazo en cada caso.

Antes de obtener el equilibrio para cada situacién de rigidez salarial se planteard de

forma genérica el sistema que nos permitira caleulario.

Combinando las expresiones (2.6) vy (2.12) se obtiene una relacién entre el salario

monctario y ¢l tipo de cambio real:
w=w+ pup+ u(l —a)g
sustituyéndola en la ecuacion de oferta de output (2.1) se obtiene:
' = =B+ (1 —p+ p(l —a)d (2.16)

y a partir del equilibrio en el mercado de dinero {2.10), y de la ecuacion (2.12) se obtiene

la siguiente relacion de precios:

p=m—{1—a)g—dy+ Ar



Electos de politicas macroeconomicas en nna union monetaria... 23

gque combindndola con (2.16) lleva a la siguiente relacion de oferta:

hi

3
Y= = [0+ 7 — (1 — pym— (1~ p)Ar + (1 — a)q] (2.17)

T4 (1~ pige

I5l hecho de que la oferta de output dependa de la oferta monetaria nominal y del
tipo de interés dependera crucialmente del supuesto realizado en el mercado de trabajo.
De igual manera se puede obtencr una velacion similar para la economia extranjera:

3 . :
- * , '*___ . L2} ',*—- 1_ J* P i / 211
T M*)D}qb{w + 7" = (L—- "™ — (1= g ) A — {1 — a)g] (2.18)

o=

AsT pues, el sistema que nos proporcionarad el equilibrio de la economia se obtendra

resolviendo:

& (w7 = (1= phm — (1= p)Ar + (1 — a)q] (2.17
1 ey —————————————— T — — gt — - e v .
Y T 0 <085 w 1 — pjm LAt g )
I fj [ * # * * * y -
A B s v (=t = (1 = p")Ar = (1 - ajg] (2.18)
gyt = =l g4 f St (2.14)
yt o= =g f 4 f (2.15)

Suponiendo que los mercados de bienes se vacfan:

La solucién del sistema anterior proporcionara los niveles de ¥, ¥%, 7, ¢ de equilibrio a

corto plazo en esta economia.
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2.2.1 Salarios reales rigidos: RWR-RWR*

* = 1), en

Se cousidera inicialmente rigidez de salarios reales en ambos paifses (1 = p
oste caso los salarios monctarios estarfan completamente indiciados al indice de precios

de consumo.

w = WP

wto= w

A partir de (2.17) v (2.18) se obticnen las oferta agregadas para el caso de rigidez real

de salaros:

¢ = —ffw+ 1+ (1 - a)q] (2.19)

R oL R (2.20)

De esta forma, la oferta agregada crecerd ante una reduccién de las contribuciones
crupresariales 0 una apreciacién del tipo de cambio real (para el caso nacional). La
combinacién de las ecuaciones de oferta (2.19) y (2.20) con las ecuaciones de demanda

(2.14) v (2.15) proporciona los valores de equilibrio de las variables enddgenas:

o= ) A bt ) (2.21)
0 = S D) A ) 2.22)
v = il =W~ ) = (254 81— @)+ ) -
—5(1 — a)(@" + 7] (2.23)
v g = = ) = 28 0 )+ ) -

-3 — a)w + 7)) (2.24)
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Asf pues, un incremento del gasto piiblico nacional provocaria inicialmente un exceso
de demanda que se verfa contrarrestada parcialmente por un incremento del tipo de
interés y una apreciacion del tipo de cambio real. Por su parte, ¢l efecto sobre la economia
extranjera, serfa de reduccion del nivel de output, va que el estimulo provocado por la
depreciacion del tipo de cambio real y el incremento de la actividad en la economia
nacional se verfan contrarestados por el efecto negativo provocado por el tipo de interés.
Una expansiou fiscal serfa, por tanto, una politica empobrecedora del vecino (reduce el

output cn ¢l otro pais).

Una reduccion de las contribuciones empresariales de la economia nacional provocaria
una reduccion del tipo de interés y una depreciacion del tipo de cambio real, el resultado
global, serfa de incrementos en los niveles de output nacional y extranjero. Asi pues, una
politica de oferta de este tipo tendria efectos locomotora (incrementa el output del otro

pas).

Por dltimo, la politica monetaria serfa por su parte totalmente inefectiva debido a
ta completa indiciacidn de los salarios al indice de precios al consumo. Una expansion
monetaria en la economia nacional provocarfa un incremento de los precios nacionales y
una depreciacidon del tipo de cambio nominal en una relacion uno-a-uno de manera que

no tendria efectos sobre el empleo ni sobre el output (véase el Cuadro 1).

Se puede entender mejor el caso de rigidez de salarios reales reescribiendo (2.1} uti-
lizando (2.12):

y = —Hw —p.)— 01 —ayg— dr (2.25}

donde {w —~ p,) serfa el salario real de los trabajadores. Es decir, el output seria una
funcidn del salario real de los trabajadores, de las contribuciones empresariales v del tipo

de cambio real. Podemos obtener una relacién similar para la cconomia extranjera:

Y= =W = pl) 4+ 3 - a)g— 7" (2.26)
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1

En el caso de rigidez real de salarios:

Ww—p., = @

de manera que solo serian efectivas las politicas que afectasen al tipo de cambio real

(nivel de competitividad), ademas de las politicas de oferta.

2.2.2 Salarios nominales rigidos: NWR-NWR*

Con rigidez de salarios nominales, ¢stos vendrian determinados simplemente por la presion
sindical, de manera que no existira indiciacion alguna respecto a los precios (g = p* = 0).
Como se ha comentado anteriorimente, se puede suponer que a corto plazo existe algun

tipo de desajuste en la indiclacién,

de esta manera se obtienen las nuevas ecuaciones de oferta de output a partir de (2.17)

y (2.18):

oD o

vy = 7 - ﬁfi‘[w +7—m— A+ (1-a) (2.27)
‘ 9

uto= 1_3}3};3[@ +77=m' = Ar = (1 - a)q] (2.28)

donde ahora la oferta de output serfa funcién del tipo de interés y de la oferta monetaria,

ademas de ser funcidn de pardmetros de oferta (ww, 7) y del nivel de competitividad (q).

Las relaciones de oferta (2.27) y (2.28) combinadas con las condiciones de demanda
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agregada (2.14) v (2.15) proporcionan los siguientes valores de equilibrio:

b Ail[(l + L+ 30)(f + [7) — Blm )+ B(w + 1)+ Ble” + 7)1 (2.29)
g = “/%2[(1 =1+ B86)(f* = f) + Blm —m") - B{w + 1) + Bl +77)](2.30)
y o= ﬁl:[@;zﬁ +agaf A agm — aum” — ags(w + 1) + ags (@ + 77)] (2.31)
yo— A%{(lf”f* + asgf + a3 — azgm — azs(wt + 77 + azs(w + 7)) (2.32)

1

donde todos los parametros son positivos® (véase el Apéndice I).

Los efectos de un incremento del déficit piblico en la cconomia nacional serfan, en
este caso, un incremento del tipo de interés y una apreciacién del tipo de cambio real,
contrarrestando ambos ¢l exceso de demanda provocado por la expansion fiscal. Kl electo
de csta expansion de la economia nacional sobre el output extranjero seria locomotor,
de manera que cl incremento del tipo de interés no serfa suficiente para contrarrestar los
cfectos positivos del tipo de cambio real y de la expansion de la economia nacional {es

decir, un incremento del output nacional).

Un incremento de la oferta monctaria reduciria el tipo de interés y provocaria una
depreciacion del tipo de cambio real, el resultado global seria de incremento del output
de la cconomia nacional y reduccién del output extranjero. La politica monetaria seria
por tanto empobrecedora del vecino. Una reduccidn de la contribuciones empresariales
en la cconomia nacional tendria los mismos efectos sobre ¢l output extranjero, es decir

serfa también una medida empobrecedora del vecino (véase el Cuadro 1).

En este caso se puede interpretar mds facilmente la situacién de rigides nominal de

“En La obtencion de alguno do estos signos se cstd considerando que A§ — 6(1 — ) > 0. Si se com-
binan (2.10) ¥ (2.14) obteniendo as{ una curva de demanda agregada propiamente dicha {que mantenga
simultdncamente el equilibrio en los mwercados de bienes y monetario), el supuesto anterior simplemente

ndica que una depreciacién del tino de cambio real incrementaria la demanda de ougput, por lo que éste
parece el signo mas adecnado.
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salarios a partir del salario real de los productores {(w — p} utilizando (2.1} y (2.2} y

teniendo en coenta que:

Ww—p = wW-—7p

Asl pues, una expansion fiscal en la economia nacional reduciria el salario real de los
productores en ambos palses debido al incremento de precios experimentado en ambas

ceconomias, de manera que seria una medida locomotora.

S la expansion es monctaria, el cfecto sobre los precios seria distinto en los dos
paises y con cllo el efecto sobre los salarios reales v los niveles de output, por lo que una
expansion monetaria seria empobrecedora del vecino. En el caso de una politica de oferta,
al igual que la monetaria, también reduciria ¢l coste laboral real de los productores de
la cconomia nacional (w— p -+ 7) debido a la politica de oferta (<77) que contrarrestaria
la calda de precios provocada, ¢ incrementaria ¢l salario real extranjero, de manera que

seria tambicén empobrecedora del vecino.

2.2.3 Salarios reales rigidos vs salarios nominales rigidos: RWR-

NWR*

En esta subscceién se supone una asimetria en la formacién de salarios de ambos paises:
rigidez de salarios reales en la economia nacional (i = 1) y rigidez de salarios nominales
en la extranjora {(p* = 0). En las subsceciones anteriores se han obtenido las ecuaciones de
oferta agregada relevantes para cada caso; (2.19) en Ja economfa nacional y (2.28) para

el economia extranjera, que combinadas con las de demanda agregada (2.14) y (2.15)
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proporcionaran los niveles de equilibrio a corto plazo de las variables:

o= é[buf + Byaf — bum® + bis(w + 1) + bya(w + 7] (2.33)
4 = "}B_[ﬁhmf — b f* = bogm™ = byg{ww 4+ 7) + bag(w" + 7)) (2.34)
yo= %[bmf + by f* A+ baam® — bag{w@ + 7) = byg{w™ + 7)) (2.35)
Y= %-);[bmf F baaf A+ baem® + bas(ww + 7) — bag(@” + 77))] (2.36)

donde todos los pardmetros son positivos con la excepeidn de by, bga < 0, 81 Ay — oB(1 —

) = 01 {véase el Apéndice II).

Un incremento del gasto priblico en la economia nacional produciria un exceso de
demanda nacional parcialmente contrarrestado por un incremento del tipo de interés y
una apreciacion del tipo de cambio real, siendo los efectos sobre la economia extranjera
"locomotora” al propiciar un incremento del output. Sin embargo una expansion fiscal
extranjera tendria efectos empobrecedores sobre la economia nacional, a pesar de los
ctectos beneficiosos sobre la demanda de la depreciacion del tipo de cambio real que ello

contleva.,

Una cxpansion monetaria en la economia nacional no tendria ningin efecto debido
a la completa indiciacion de salarios al indice de precios de consumo, por otro lado un
increntento de la oferta monetaria extranjera provocaria efectos positivos sobre el output
de lag dos cconomias. Asi pues, una expansion monetaria extranjera serfa una politica

locomotora respecto a la economia nacional.

Fn cuanto a las polfticas de oferta, una reduccion de las contribuciones empresariales
en la cconomia nacional transmitiria cfectos negativos al output extranjero, de manera

que se convertiria en una medida empobrecedora del vecino. mientras que una reduccion

TEn van der Plocg (1990) se justifica My — ¢0(1 — ) < 0 considerando como pardmetros plausibles
O=0T70=10A=05~=03
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de dichas contribuciones en la economia extranjera tendria efectos locomotora {véase el
Cuadro 1}.

Como se ha seialado en las subsecciones anteriores, en la economfa nacional (RWR)
1o relevante es seguir la variable competitividad, micntras que en la economia extranjera
(NWR) cstudiaremos los efectos sobre el output a partir del salario real de los produc-

toves.

Asi pues, las politicas de oferta y monetarias extranjeras producirian cfectos positivos
sobre el output nacional debido a la apreciacién que provocan en su tipo de cambio real,
imientras que las expansiones fiscales extranjeras depreciarian el tipo de cambio real dela

cconotnia uacional y por tanto serian medidas cmpobrecedoras en esta tltima economia.

En cuanto a las politicas nacionales, expansiones monetarias no afectarfan a los precios
extranjeros y por tanto tampoco a su salario real de los productores y output. Las
cxpansiones fiscales nacionales incrementarian los precios extranjeros reduciendo el salario
real lo que provocaria incrementos del output extranjero, mientras que las polfticas de

oferta producirfan cl efecto contrario siendo por tanto medidas empobrecedoras.

2.3 La unién monetaria

Clomo se sehialé en la Introduccién, el establecimiento de una UM supone para los paises
integrantes la pérdida de la politica monetaria y de tipos de cambio como instrumentos de

cstabilizacién a corto plazo, siendo la politica fiscal el principal instrumento acompaiiado

de politicas de oferta.

En una UM la coordinacién en materia monetaria y de tipos de cambio se cstablece
de becho mediante un sistema de tipos de cambio irrevocablemente fijos y una autoridad
monctatia central (Banco Central), por ello cobra cspecial importancia centrarse en el

estudio de los efectos de politicas fiscales y de oferta en un contexto como éste.
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o1 la seccidn anterior se ha realizado el estudio de politicas atendiendo a distintas
rigideces en la formacion de salarios. Este tipo de asimetrias tiene especial interés en
un marco como el de la UM, En la UM, a la rigidez real de salarios presente en los
tradicionales pafses comunitarios con la excepcidn de [talia, debemos unir pafses con
yigidez nominal de salarios en los ltimos integrantes, quizas con la excepcién de Finlandia

{(Layard et «l.,1991}.

Se presenta por tanto eu Buropa un marco propicio para un estudio de efectividad de
politicas macroecondmicas como en el que estamos interesados. A continuacién se estu-
diardn los cambios que el establecimiento de una UM introduce en el modelo propuesto
en la segunda seccion y se obtendran las soluciones en cada una de lag situaciones de

rigidez salarial.

La oferta de output sigue el mismo esquema, siendo una. funcién decreciente del salario

real, v estableciéndose competencia perfecta entre empresas.

o= —Plw-ptr7), >0 (2.1)

g o= —fwt—pt+T7Y) {(2.2)

Podemos definiy una variable que mida cl nivel de competitividad y que serfa una
relacion entre precios nacionales y precios extranjeros, suponiendo un tipo de cambio
nominal fijo. La relacidon seria similar a la utilizada como tipo de cambio real en la
seccion anterior:

UM

g=p"+e D (2.3"‘)

171 ) o . . . Y
donde eV representa el tipo de cambio nominal fijo (de’™ = 0) que se establece dentro
de la unidn, como simplificacidn se asume que en niveles el tipo de cambio nominal es la

nnidad (EYY = 1) de manera que en logaritmos, ¢V™ = 0.

Se puede definir el indice de precios de consumo de cada pais utilizando el tipo de
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cambio fijo, de manera que se obfiene:

pe = ap+{l—a)p’, 0<a<l (2.47)
pto= ap'+({l—-a)p (2.57)

dado que Y = (.

Fl bloque correspondiente a la formacion de salarios es el mismo que el utilizado en

I seccion anterior:

W = W+ WP (2-6)

w'o= @ ot (2.7)

siendo la mancra de definir la rigidez nominal o real de salarios también la misma que la

utilizada en la segunda seceiom:

RWER . p=1=w=w+p

NWR @ p=0=—w=w

v de forma similar para el caso extranjero.

Las relaciones correspondientes a los equilibrios en los mercados de blenes seran simi-
lares, teniendo en cuenta que existe una tnica moneda vy que la competitividad vendrd

dada por:

qg=p —p (2.37)

De manera que a nivel operativo podremos utilizar las relaciones ya obtenidas ante-

riormente:

o

Y = —Or+éq+f+f" (2.14)
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"= =g+ [T+ f (2.15)

Sicendo: B 3
& ) )
B = - ;(S —

i e

Cuando se habla de un sistema de tipos de cambio fijos se piensa en una sitnacién
cn la e los paises integrantes se comprometen a actuar en el mercado de divisas para
maniener una determinada paridad fija, o bien en un sistema de bandas, en el que los
goblernos se comprometen a mantener su moneda dentro de las mismas. De esta manera
la cantidad de dinero deja de ser una variable totalmente exdgena y existira una regla
de acomodacion monetaria gue vendra dada por las variaciones de reservas. En una UM
los palses integrantes renuncian a cualquier tipo de antonomia monetaria, existiendo una
autoridad comin con total responsabilidad en esta materia, dicho Banco Central serd el

que fije los objetivos en materia monetaria para toda la Unién.

existird por tanto un equilibrio en el mercado monetario comin para ambos pafscs,

AT ) f

con 1na oferta monetaria {m jjada por el Banco Central de la Unién. En términos

reales esta oferta monetaria estara deflactada por un {ndice de precios comunitario (pt).
La demanda de dinero de la Unidn dependera positivamente del output de cada pais v

negativamente de un tipo de interés comunitario (V).

Asl, se puede eseribir el equilibrio monetario de la Unidn:

mUM UM g ) ApUM (2.37)

A nivel operativo resultard mds practico trabajar por separado con un equilibrio
monetario en cada pais, eligiendo una de las posibles descomposiciones de (2.37). En

concreto en este capitulo se utilizara el caso simétrico.

Para ello se supone en primer lugar que el indice de precios de la Uniédn es una media
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ponderada de los precios de los consumidores de cada pais integrante. Asf:

,’UUM = ep, + (1 — E)])ﬂi D<e<l

£

expresado en moneda nacional, donde en el caso simétrico que se propone, el peso de

amnbos paises en la unidn serfa el mismo € = 0.5 de manera que:

pUM _. _I_(

Pe + 1
50 )

Asi pues, se puede desagregar la condicidn de equilibrio (2.37) en dos equilibrios

HonCtarios:

m M —pe = Gly+yT) - At (2.38)

m"™ —pt = ely +yt) - AT (2.39)

En cuanto al tipo de interds nominal de la Unidn, serd el mismo que en ambos palses

(existe perfecta movilidad de capital), de manera que:

En la resolucién de los distintos equilibrios se trabaja con {2.38) y (2.39), por lo que
la. UM se podrd comparar mas fcilmente con la situacion de paises independientes con
tipo de cambio Hexible, Asi pues, un modelo como el que proponemos de formacién
de nna UM seria “similar” a un mundo de tipos de cambio flexibles en ¢l que los dos
Baucos Centrales mantienen el compromiso de mantener una politica monetaria idéntica

(n!/M

comtn en ambos) ¥ en el que la demanda monetaria tiene un cardcter comunitario
dependiendo de y + 4% y de un tipo de interés nominal comuin que en €l caso de perfecta

movilidad de capital serd igual al de amnbos paises.
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Procediendo de forma similar que en la seccidn anterior se puede obtener de manera
gendrica el sistema que resuclve el equilibrio de esta economia, Asi, a partir de {2.38) y
(2.12) se obtiene una relacién para el precio nacional en funcién de la oferta monctaria
comunitaria, ¢l tipo de interés nominal, el tipo de cambio real y la suma de outputs en
logaritinos:

p=m"M (1 —a)g—ly +y*) + M

v sustituyendo en:

y' = Ol — (1 plp+u{l —a)g] (2.16)
s obtlene:

3
L+ {1 —u)Bd

iy == o+ — (1 —pwym"™ — (1 = ) + (1 —a)g+ (1 — p)gy”] (2.40)

Notese gue el hecho de que la oferta de output dependa de la oferta monetaria co-
nuuitaria v odel ontput extranjero dependerd del supuesto realizado en el mercado de

UM i el output extran-

trabajo. Asi para ¢l caso de rigidez real de salarios (¢ = 1), uim
jero influira en la oferta de output nacional. De manera similar se obtiene una relacion

para la economia extranjera.

Il sistema que resolvera el equilibrio a corto plazo en esta cconomia sera:

i1
. ; _ 1 — "M (1 —
i T 000 [+ 71— (1—pujm (1 — p)Ar -+
+H(1 —ayg+ (1 — oy’ (2.40)
)
o ; o bt (1 — UM (] — N —
i [+ (- ,u*)ﬁqb[ + 7~ wym (1 —p YA
(L= a)g + (1 — ")y (2.41)
' = O+ g+ f S (2.14)

yd* = —r—dg+ f*+ ’Yf (2'15)



Bfectos de politicas macroecondmicas en una union monetaria. . 36

Supouniendo de nuevo equilibrio en los mercados de bienes:

Yy o= Y=y

T L

ol sistema anterior proporcionars los niveles de y, y*, r, ¢ de equilibrio a corto plazo en

osta ceonomia,

2.3.1 Salarios reales rigidos: RWR-RWR*.

Se estudiard inicialmente el caso de rigidez de salarios reales en ambos paises, al igual que
en la subseccion 2.2.1 los salarios monetarios estaran completamente indiciados al indice
de precios de consumo (g = p* = 1). En una situacidn como ésta, en que la oferta del
output depende sdlo de pardmetros de oferta (contribuciones empresariales y “presion
salarial”) y, del nivel de competitividad, el establecimiento de una UM no introduciria
modificaciones a los resultados ya obtenidos, con la salvedad de que el tipo de cambio real
se convierte simplemente en un diferencial de precios (2.37). Por tanto, la politica fiscal
serds de nuevo empobrecedora (incrementos del gasto puablico) y las politicas de oferta

tendran efectos locomotora.

La politica monetaria seguiria siendo inefectiva, la razdn es que un incremento de la

oferta monetaria comunitaria {aumento de m" ™)

. provocaria una subida en los precios

de ambos palses en una relacion uno-a-uno.

Notese que estos resultados serfan robustos bajo algin otro sisterna de tipos de cambio
fijos comno por ejemplo (i) un modelo “patron oro” en el que la oferta monetaria de uno de
los pafses se mantuviese fija (dm = 0) mientras la otra se ajustase automaticamente para
mantener ¢l tipo de cambio fijo {(de = 0) o bicen (ii) una aplicacién de la regla de McKinnon
(1988) de manera que con un tipo de cambio fijo (de = 0) una media ponderada de las

ofertas monetarias de cada pals se mantiene fija dm® = 0, siendo m" = pm + (1 — pym*
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(lambién se podria pensar cu una variacion a esta regla permitiendo que m"™ variase)
[véase, por cjemplo, McKibbin y Sachs {1988)]. En cualguier caso la perfecta indiciacién
de salarios monetarios al indice de precios de consumo harfa que los resultados obtenidos

fnesen enalitativamente idénticos.

2.3.2 Salarios nominales rigidos: NWR-NWR¥*.

Aligual que en la subseccidn 2.2.2, la oferta de output dependera ahora del tipo de interés
y de la oferta monetaria comunitaria, al ser g = p* = 0, las expresiones (2.40) y {2.41)

se fransforman €11

. &) UM . -
o= crgglm Y = (L adg - oy (242)
‘ i 27
yTo= - ENr [+ 77 ="M = Ar — (1 = a)g + ¢y (2.43)
—fa ; q)

donde Tas distintas ofertas de output se verfan afectadas por el output del otro pais.

Combinando las relaciones de oferta con las de demanda (2.14) y (2.15) obtenemos

los niveles de equilibrio:

ro= é{(l + )1+ 200)(f + 1) = 28m"M 4 Blw +7) + Blw” + 7] (2.44)
0 = Gl =D = D)= fle 7+ fl ) (245
Yy é[c;;lf + e f* + caam” — eys(w + T) + (@t 4+ 1Y) (2.46)
yoo= (i e f* et + eym™ — cog(@ 4+ ) + eaglw 4 7)) (2.47)

donde todos los pardmetros serfan positivos con la excepcion de esy que quedaria inde-

terminado (véase el Apéndice IM1).

Se observa que en una UM, la politica fiscal que antes era una politica locomotora,
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ahora fendria un signo incierto sobre el output extranjero. Debemos recordar que en el
caso de economiag con rigidez nominal de salarios (NWR) lo importante era estudiar los
cfectos que una determinada medida politica tiene sobre los niveles de precios en ambos
palses va que el salario monetario se mantiene a un nivel fijo. Se observa que en el caso
de nna UM el efecto de una expansidn fiscal en la economia nacional sobre los precios

extranjeros seria inclerto, y por tanto también lo seria sobre el output.

En cuanto a las politicas de oferta se volverian mas efectivas en la UM para ¢l propio
pais {en términos de output), pero mas desestabilizadoras con respecto al output extran-
joro, es deciy seria mayor la reduccion del coste laboral real de los productores nacionales
{w—p+7) v mayor la reducciédn provocada sobre los precios extranjeros (seria una medida

mas empobrecedora).

Por supuesto, en el caso de una UM, un incremento de la oferta monetaria mejoraria
cl ontput de ambas economias, provocando incrementos en ambos precios v por tanto
reducciones en los salarios reales de los productores en ambos pajses, de manera que la
coordinacion monctaria que se establece en la unién evitarfa los efectos empobrecedores

que obteniamos con tipos de cambio flexibles.

2.3.3 Salarios reales rigidos vs salarios nominales rigidos: RWR-

NWR*,

Eu ol caso de ima UM formada por pafses con asimetrias en el mercado de trabajo (como
serfa el caso de la Unidn Econdmica y Monetaria Europea), existird por un lado, la oferta
agregada de los paises con RWR, que dependeria solo del nivel de competitividad, la
presion salarial ¥ las contribuciones empresariales v una oferta agregada con argumentos

del mercado monctario en NWR:
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o= =plw {1 - a)g (2.19)
; 4[ * * o ] : v
o= b Y = A — (1 - a)g + oy (2.43)

Comwbinando cstas ecuaciones con (2.14) v (2.15), sc obtienen los valores de equilibrio:

t %[d“f + diaf* = dpymM + dys(@ 4 1) + dig(@” + 7)) (2.48)
q = Bldaf - Al = dn™ o 4 ) d(e 4] (2:49)
v %[dp’]f bdanf* + dyam™™ — das(w + 1) = d36(w” + 7] (2.50}
J= g S daf + dun™ - dslo 57y = il 7)) (2)

donde todos los pardmetros serfan positivos excepto dag, dzz < 0 (ver nota 4) y donde day

quedarfa indeterminado {(véase el Apéndice IV},

Nétese que dys < 0, lo que implicaria que una expansion fiscal extranjera incremen-

taria el tipo de cambio real, algo que se debe esperar.”

Sise compara el caso de una UM con la situacidn de tipos lexibles, se observa que una
expansion fiscal en la economia nacional produciria menores efectos sobre el propio output
{la “apreciacidn™ del tipo de cambio real es menor), los efectos sobre el output extranjero
serian cuantitabivamente menores, pudiendo incluso Hegar a ser empobrecedores. En
esba ocasion no estarfa claro que esta medida provogue un incremento de los precios
extranjeros, lo que la convertiria en una medida locomotora como en el caso de tipos de

camnbio Hexibles.

Por otra parte, una expansion fiscal extranjera incrementaria en mayor cuantia el out-

put extratijero {(bajo la condicidn expuesta en la uota 4} va que produciria un incremento

“Este hecho constituye una justificacion adicional a la condicién expuesta en la nota 4.
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mayor de sus precios, lo gque provocaria asimismo efectos menos empobrecedores sobre la

cconomia nacional (la “depreciacion” del tipo de cambio real serfa también menor).

En cuanto a las politicas de oferta, una reduccion de las contribuciones empresariales
en la economia nacional produciria menores efectos sobre el output nacional y efectos mas
empobrecedores sobre la cconomia extranjera. Si la reduccion de dichas contribuciones
la llevara a cabo la economia extranjera el incremento en su propio output serfa menor
y los clectos locomotores sobre la economia nacional también serfan menores (véase el

Cuadro 1). Es decir, las politicas de oferta serfan mds desestabilizadoras cn una UM.

En materia monetaria, se pueden comparar los efectos de una expansion monetaria
comunitaria con el incremento, en el caso de tipos de cambio flexibles, de la oferta mone-
taria en ¢l pais con rigidesz nominal de salarios. Se comprueba que los efectos sobre ambos

outpits serfan menores en el caso de la UM (aumento en m&M).

2.4 Conclusiones

5] establecimiento de nna unién monetaria (UM), formada por paises con distintas rigide-
ces en los mercados de trabajo, introduce algunas variantes en cuanto a los efectos de
politicas macroecondémicas conocidos (en un marco de referencia de tipos de cambio Hex-
ibles) que deben ser tenidos en cuenta. El capitulo no se ha cenirado sélo en el estudio

de electos sobre el propio output, sino también en efectos sobre el output de la economia

extranjera.

Cabe destacar el caso de la UM formada por dos paises con rigidez nominal de salarios,
en el que a los efectos beneficiosos de la coordinacién monetaria que evitaria los efectos
cipobrecedores de dicha politica, se deben anadir, sin embargo, efectos mas cmpobrece-

dores en politicas de oferta vy un resultado incierto en materia fiscal,

51 la unidn la formasen pafses con asimetrfas (RWR-NWR*) | no estarfa claro el efecto
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locomotora de las expansiones fiscales llevadas a cabo en la economia nacional, mientras
(que expansiones fiscales extranjeras serian menos empobrecedoras. En cuanto a efectos
subre la propia economia la efectividad de la politica fiscal aumentaria en la economia

extranjera, no asf en la nacional.

Se ha obscervado también que cn cuanto a politicas de oferta, éstas se vuelven mas
desestabilizadoras en la UM {cualquier efecto es cuantitativamente peor que en el caso

de tipos de cambio flexibles).
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CUADRO 1 Efectos sobre el Qutput nacional/Output extranjero (y/y™*)

A) PAISES CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

RWR/RWR* | NWR/NWR* | RWR/NWR* | NWR/RWR*
Politica fiscal (Af) +/— 4 /4(1} +/+(1) +/—(2)
Politica monetaria {Am) 0/0 +/—(1) 0/0 +/+ |
Politica de oferta
) + /4 +/—(1) +/=(1) +/+
(VT 07 ™)
B) PAISES BAJO UNA UNION MONETARIA
RWR/RWR* | NWR/NWR* | RWR/NWR* | NWR/RWR*
Dolftica fiscal (A f) +/— +/7 +/7(3) +/(2)(4)
Politica de oferta , \ .
/ot +/-E) | +H/=E) | +H/HE)
(TT 6 @)

Notas: “+7 y 7 representan. respectivamente, efectos locomotora y empobrecedor, mien-

tras que “07 y =77

(1) 81 Ad = €1 — o) > 0 vor nota a pie de pagina 3.

(2) 51 Ay ~ ¢#(1 — v) < 0 ver nota a pie de pdgina 4.

tepresentan ausencia de efectos o efectos indeterminados.

(3) menor efecto que en el caso flexible, pudiendo incluso ser empobrecedor para la

ceonotnia nacional.

{1) menos ecmpobrecedor.

(5) mds empobrecedor

(6) menos locomotor.
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2.5 Apéndices
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33
139
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APENDICE I

Il

A3+ 6(1+ 3¢)] >0

[3(1 — ) + {1 + Bd)] > 0

(B — ) + 8(1 + S| [A3 + 8{1 + )] >0

= H2A8(1 = ) + A6(1 + ) (1 + B¢) +0(1 — o) (1 = 7)(1 + #e)] > 0
= B2ABY(L — o) + A1+ )1 + 36) — 6(1 — a){1 — v){1 + 3¢)] > 0
SiAS =81 —a) >0

— AABS + 538(1 — o) +280(1 + B¢)] > 0

=N -1l —a)] >0 siA -8l —a)>0

= A3 + BO(1 — o) + 266(1 + 3¢)] > 0

= A0l =] >0 siAE (1 ) >0

2
=2
2

APENDICE II

— M6+ B(1 — )| + 88(1 ~ @) (2 + Bo) + 2860(1 + o) > 0
= Fro(l = o) + 31— a)(1+7) + 6L+ ) (1 + ¢) > 0
= Fo(1 —a) + B(L— a){1+7) + 61 +3)(1 + B¢} >0

= 36 + B(1 — )] >0

= #6014+ Fé) + 81 — a)] > 0

= AT+ 01 — )1 + F¢) >0

=My =0l =) (1 +3¢) <0 sl Ay — {1l —~) <0

= {6 >0

= 8IM +0(1 + 3¢)] >0

= 30 > {

= {1 = @)[AB +0(L = 7)(1 + 39)] > 0

= 31 = ) [\NGy — (L — ) {1+ B¢)] < 0 81 Ay — ¢B(1 —~) < 0
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= 401 —a) >0

= BASH + BO(1 — o) + 280(1 + B¢)] > 0

= 01 — ) > 0

=01 =)+ XL +9) -l —a)(1—79)] >0 si A6 —0(1 —a) >0
= AAB(L ~ o) + M6(1 +9) + 01— a)(1 ~ )] > 0

= 30126 + (1 — )] > 0

= FA = 0(1 — )] > ¢ siAd —8(1 — ) >0

= #30[26 + 8(1 — )] > 0

APENDICE 111

Il

2[A3 + 8(1 + 2534)] > 0

=200+ 3(1l-a)] >0

=2[A0 +0(1 4+ 289)][6 + B(1 —a)] >0

= AEABL = ) + A1+ y) + 01 — ) (1 — y){1 +20¢)] > 0
= ARAGY(L = o) + A(1 + ) — O(L — ) {1 — ) (1 + 28¢)] ?
=28006 + 51 — )] >0

= SB[A6F + 30(1 — ) + 260(1 + 3&)] > 0

=FIN = 0(1 — ) +2660) > sl A6 —0{1 — ) > 0

APENDICE IV

= [0+ 681 — e}][AF 4+ 201 + 3¢)] > 0
= [0+ B(1 — ) (1+ 7(+ﬁ@>0
= &+ 51— )1 + o(l +60) >
= A6+ 41— )] >
=36+ 81 — )] >
=3+ 81 —a)] =
ﬁAi+HU—wM1+ﬁﬂ 0
= Ay = 01 = ¥){1 + 8¢) < 081 Ay — ¢6(1 — ) < 0
=36 >
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Capitulo 3

Federalismo fiscal y redistribucion

regional 6ptima

3.1 Introduccion.

La formacion de una unidn monetaria (UM) supone la centralizacion de algunas funciones
de gobierno, como es la politica monetaria. La pérdida de la politica monetaria y de tipos
de cambio en una UM hace que la politica fiscal se convierta en el principal instrumento
de politica econdémica. Sin embargo, dicho instrumento estara sometido a algun tipo de
disciplina, ya que un déficit excesivo podria poner en peligro la estabilidad de la union. En
consccuencia, si surgiesen perturbaciones de cardcter asimétrico en la UM, parcce claro
que con una politica monetaria centralizada v dedicada al objetivo de lograr la estabilidad
dc los precios y unas politicas fiscales nacionales sometidas a reglas tendentes a restringir
un cndeudamiento excesivo, serfa necesario dotar a la unidén de capacidad fiscal que le
permitiese ayudar a los palses que experimentasen perturbaciones negativas a costa de
aquellos que las experimentasen positivas [véase por ejemplo Bajo y Vegara (1999)]. Ello

supondria la aparicidn de algun instrumento fiscal centralizado que sirviese de mecanismo

46
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automstico de compensacién. La implantacién de un mecanismo de compensacion entre
gobicrnos (sistema de transferencias intergubernamentales) tendra entonces por objetivo
asegurar a los paises frente a la aparicién de perturbaciones negativas, cuando otros

experimentan perturbaciones positivas.

Un cjemplo de unién monetaria con un mecanismo fiscal de redistribucién (risk-
sharing) es Estados Unidos. A menudo se argumenta que una de las razones por las
que ¢l sistema de tipos de cambio americano funciona razonablemente bien es la existen-
c¢ia de una “Autoridad Fiscal Federal” quc asegura a los estados frente a perturbaciones
regionales.! Sin cmbargo este mecanismo sc distingue del que prevalecera en la Unién
Monetaria en que es un sistema que redistribuye directamente entre individuos (sistema
de transferencias interpersonales). El gobierno federal americano es directamente elegido
por los ciudadanos de cada estado, y ticnc amplias competencias frente a cllos, mientras
que en la futura UM europea la responsabilidad de la “Autoridad Fiscal Federal® con
los ciudadanos serfa solo indirecta. La literatura proporciona diversa evidencia empirica
sobre el buen funcionamiento de este tipo de instrumentos en Estados Unidos [véase por
ejemplo Sala-i-Martin y Sachs (1992)].

Dentro de las funciones que deberia cumplir la politica fiscal a nivel federal y si-
guicndo a Eichengreen {1993), se puede hablar de una funcién igualadora tendente a
reducir las diferencias entre regiones, una funcion estabilizadora vinculada a situaciones
que experi-mentan simultineamente todas las regiones de la unién, como puede ser una
recesion y finalmente una funcidn aseguradora que se aplicaria cuando una regién ex-
perimenta una recesién que no afecta al resto de las regiones. Los dos mecanismos
de compensacién descritos anteriormente (transferencias intergubernamentales o trans-
ferencias interpersonales) entrarian dentro de la funcién aseguradora, de manera que sc
limitarian a redistribuir ingresos hacia €l pais que experimentase una perturbacién nega-

tiva, con independencia de si se trata de una economia rica o pobre, es decir, en ningin

'Keuen (1969) fue el primero en ntilizar este tipo de argumento.
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caso tendrian una funcién igualadora.?

Este capitulo se centrard en evaluar la funcidn aseguradora de la politica fiscal, ya
que es donde se situarfa el tipo de mecanismos de compensacién con los que se debate
dotar a la UM. Se compararé los dos mecanismos descritos, estudiando la magnitud de
las transferencias netas optimas recibidas o pagadas por cada palis, y sus efectos sobre

las principales variables de decision.

Se utilizard un modelo estético de dos palses con dos gobiernos locales y un go-bierno
federal. Los instrumentos de politica considerados seran las transferencias recibidas o
pagadas por cada pais v los tipos impositivos, las primeras serdn siempre variables de
cicecion del gobierno federal mientras que los segundos lo seran de los gobiernos lo-
cales. Se establecera un “juego” estratégico entre los distintos niveles de gobierno, de
manera que sera relevante distinguir distintos grados de centralizacion en la toma de de-
cisiones. En particular se analizardn tres casos: la centralizacion completa (problema del
planificador social) situacion cn la que el gobierno federal elige todos los instrumentos de
politica; la descentralizacion con compromiso situacion en la que log gobiernos locales y el
gobierno tederal toman sus decisiones simultancamente y por ultimo la descentralizacidn
sin compromiso en la que ¢l gobierno federal toma sus decisiones con posterioridad a los
gobiernos locales. En Persson y Tabellini {1996a v 1996b) se discuten los determinantes

politicos asociados a estos escenarios.

El principal resultado de cste trabajo es gque la magnitud de las transferencias dptimas
no dependen de mecanisino de compensacidn aplicado, ni del grado de centralizacion.
Ademds el mecanismo descentralizador sin compromiso tiende a igualar los niveles de
consumo entre pafses: ¢l consumo privado en el caso de transferencias intergubernamen-
tales; el consumo piblico en el caso de transferencias interpersonales. Por iiltimo, un

ojercicio de stmulacion para las economias alemana y espafiola, permitird comprobar en

P - e . g . . c . . - . .
En la UE existen programas especificos que tienen por objetivo reducir las diferencias entre paises
(los denominados fondos estructurales).
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términos de bienestar, la importancia que para el éxito de este tipo de mecanismos tiene

¢} hecho de que los paises sean lo mds gimétricos posibles.

E! resto de trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién se
presenta los supuestos basicos del modelo. En la seccién tercera se describe su resolucién.
En la seccién cuarta sc exponen los principales resultados. En la quinta seccién se
presenta una simulacién de los escenarios descritos en las secciones anteriores para las

economnias espaiiola y alemana. En la sexta seccién se presentan las conclusiones.

3.2 El Modelo.

Se considerard un modelo lineal sencillo de dos paises (A y B) que permita obtener solu-
ciones explicitas. En cada pais habra una empresa representativa que producird un solo
bien. Dicho bien podré ser transformado cn consumo piiblico o consumo privado. Se
asumne que no existe comercio entre amhos pafses, de manera que la inica posibilidad
de compartir riesgos (risk-sharing) vendré dada por €] mecanisimo compensador que se
propone. Bay dos niveles de gobierno: un nivel local {que recauda impuestos y propor-
ciona bienes piiblicos) y un gobierno federal cuya tinica tarea es redistribuir entre paises
aute la aparicién de una perturbacién de cardcter asimétrico. Dicha redistribucién podra
realizarse entre gobiernos locales (transferencias intergubernamentales} o directamente

entre ciudadanos de ambos paises {transferencias interpersonales).

Las preferencias vendran representadas por la siguiente funcién de utilidad:®
Ui=Ine;+ Ming;, i=A,B (3.1)

donde ¢ representa el consumo privado y ¢ el consumo piblico {ambos per cdpita). Se

. #Se podrfan considerar efectos “spillover” en ja funcién de utilidad de cada. pafs, por ejemplo con Ia
siguiente {onnulacién U; = tnc; + Ailng; + v;lng;ii,5 = 4, B con ¢ # 3. Los resultados serfan similares.
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asume, por tanto, que cada unidad de consumo piiblico proporciona un servicio util a
los individuos, como puede ser la construceidén de hospitales, librerias, ete. Se supondra
ademas que la oferta de trabajo es ineclastica, de manera que no habra eleccidon trabajo-
ocio. Kste supuesto permitird obtener soluciones explicitas del problema. La poblacién

de cada pais se normalizard a la unidad (Ly = Ly = 1).

Se trata de un sisterma de impuestos dnicos y compartidos, en el que los ciudadanos de
cada pais seran objeto de un tipo #; sobre su renta salarial w;, repartiéndose la recandacion
obtenida t;w; entre ¢l gobierno local y el gobierno federal, segiin un sistema de tramos.
Se asurmird que un porcentaje Stw; seran los ingresos del gobierno local, mientras que
(1— /3)t,u; serdn ingresos federales (i = A, B). Se supone que 3 estd fijado de antemano,

permanece constante y es igual en ambos paises.

tin cl caso de transferencias interpersonales, la restriccidn presupuestaria del individuo
vendra dada por:

;=0 —t)w;+71;, ¢=A,8 (3.2)

donde 7 es la transferencia que el individuo recibe del gobierno federal. Con transferencias

intergubernamentales el individuo no recibird dicha transferencia (r; = 0).

El problema del consumidor, serd maximizar su nivel de utilidad [ecuacién (3.1)] sujeto
a su restriceion presupuestacia (3.2). Al no haber eleccién trabajo-ocio, la ecuacién (3.2)

nos dara directamente su regla de decisién.?

La empresa representativa se comporta de manera competitiva, maximizando benefi-
clos sujeta a una tecnologia de produccién lineal y utilizando como dnico input el trabajo.

Il problema de la capresa en el pafs i es:

max va,L; —wiL, i=AB (3.3)

1 I . Ny . i . . - .. - - -
En el caso de transferencias intergubernamentales, el cousiderar Ja eleccidn trabajo-ocio no alteraria
los resultados, no asi en ol caso de transferencias interpersonales, aunque cn ese caso necesitariamos
solnciones numéricas.
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donde 1 es wn pardmetro de productividad, que en ausencia de perturbaciones toma el
valor unitario {41, = 1), a; es wu pardmetro de produceién diferente en cada pals, de
mancra que en ausencia de perturbaciones tendremos dos pajses de tamanos relativos
diferentes, 1 es la cantidad de trabajo (recordemos que L, = 1) v w cs el salario real. La

demanda de trabajo éptima de la empresa vendrd dada por:
w; =Py, 1=A8 (3.4)

Se supone que el pardmetro de productividad 1, es observable y verificable por todos
los agentes, es decir, se mantendrd el supnesto de informacién completa. En nuestro caso
1o ¢s relevante introducir informacién incompleta, ya que no estamos interesados en el
disefio de instituciones a nivel federal, lo que sin duda nos llevaria a prestar atencion
a los problemas de riesgo moral que se producen cuando los gobiernos locales tienen
mejor informacién sobre sus “bases impositivas” que el gobierno federal y la utilizan
en su propio beneficio, sino que estamos interesados siniplemente en conocer los efectos

econdmnicos de dos posibles mecanismos de compensacién.®

Una perturbacion de cardcter asimétrico implicard que ¢, < 1 y 4, > 1, de manera

que el pals ¢ experimentara una perturbacion negativa y el pals 7 positiva.

El gobicrno local en cada pais tiene como objetivoe proveer un bien piblico y como

mstrwnentos el tipo impositivo que aplica a cada individuo.

En el caso de un sistema de transferencias intergubernamentales, la restriccién pre-

stiipuestaria del gobierno local vendra dada por:

g = gtwi+ 71, i=AB {3.5)

"Bu Persson v Tabellind (199%6a) v Bordignon et al  (1996) se estudian modelos con informacidn
incompleta, en los que se busca disefiar instituciones que resuelvan eltrade-off existente entre el risk-
staring que introduce of mecanismo y log problemas de riesgo moral al nivel del gobierno local.
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donde ¢ es el impuesto local, w es el salario real, 3 mide el porcentaje de ingresos im-
positivos (#;w, ) que suponen un ingreso para el gobierno local y 7 cs la transferencia que
¢l gobierno local recibe del gobierno federal. En este caso la transferencia al consumidor
[ecuacién (3.2)] es cero mientras que con transferencias interpersonales en la restriccion

presupuestaria del gobicrno 7; seria cero.

Por dltimo ¢l gobierno federal tiene como objetivo maximizar el bienestar de toda la
federacion ponderando a cada pais. La restriccion presupucstaria del gobierno federal
vendra dada, por:

(1 — ﬁ)tAwA + (1 — [)’)t;g’wB =Ta+7Tg (56)

ey decir, la suma de los ingresos via impuestos sobre la renta serd igual a la suma de los
gastos via transferencias otorgadas a cada pais (al gobierno o a los individuos segin sean

transferencias intergubernamentales o interpersonales).

3.3 Resolucion del Modelo.

Se puede obtener la funcién indirecta de utilidad del consumidor para cada uno de los
mecanismos de reparto considerados, como funcién de las variables de politica (£, 7} v
pardmetros (3, A;), y de los pardmetros de productividad (1, a;). A partir de la funcién de
utilidad y utilizando las restricciones presupuestarias de los individuos y de los gobiernos
locales y la demanda de trabajo dptima de la empresa, en el caso de transferencias

intergubcernamentales, se obtiene:

Vi=In{l —t;) + Nin(Btaba; + ;) + In(vyaey), ¢ = A B (3.7)

Para ¢l caso de transferencias interpersonales dicha funcién de utilidad indirecta es:

Vi=in[(l —t)0, + 7] + Min(Btia), i=AB (3.8)
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Los gobiernos locales se preocuparan del bienestar de sus ciudadanos (su funcién
ohjetivo es por tanto V;),* mientras que cl gobierno federal se preocupard del bienestar

de ambos paises, maximizando una suma ponderada de sus utilidades Vs + pVp.

Se debe tener en cuenta que, como ya se ha senalado, ambos paises son asimétricos
en cuanto a su nivel de actividad o tamano, de manera que se podria hablar de una pais
“rico” y de un pafs “pobre”, en términos del pardmetro de escala (a;). Si el gobierno
tederal ponderase igual a ambos paises (p = 1), ante la aparicién de una perturbacién
de caracter asimétrico, ol gobierno federal tenderia a compensar a ambos paises no solo
en términos de la perturbacion experimentada, sino también en términos de los tamanos
relativos de gue ambos paises parten. En una situacion como ésta, se confundiria la
funcion ascguradora, en la que estamos interesados con la funcién igualadora, ya que si
por cjemplo el pals “rico” experimentara una perturbacién negativa y el pais “pobre”
una positiva, de manera que el tamafio relativo se siguiera manteniendo {por ejemplo
Yaas > Ppap con ¥, < i), el gobierno federal transferiria rentas del pafs “rico” al

?

pals “pobre” ya que en realidad lo que trataria es de reducir difercnciag entre ambas
econormias, El objetivo es que el mecanismo transfiera rentas del pais que experimenta
i perturbacion positiva hacia el pais que la experimenta negativa, con independencia de
s1 se trata de una economia “rica” o “pobre”. Por ello se necesita nuna ponderacion p en

la funcidn objetivo del gobierno federal.

Se elegira dicha ponderacion de la siguiente manera, con independencia del mecanismo
de compensaciéon clegido: En ¢l caso de que no se produzcan perturbaciones de produc-
tividad ()4 = 4", = 1) cada pais deberfa recibir del gobierno federal unas transferencias
1iguales a la cantidad pagada por impucstos. Es decir, en ausencia de perturbaciones se

verificard:

(1 - tawan = Tag

GT2 g0 : ! o ; :
Recordemos que V; incluye las condiciones de primer orden del consumidor v de Ia empresa.
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{1~ Aitgowne = Tgo

donde el subindice “i0” (i = A, B) denota ansencia de perturbaciones. En una situacion
en la que no haya perturbaciones, el mecanismo de compensacién no tendria que fun-
cionar. Es decir, se estd hablando de un mecanismo asegurador y no igualador, que solo

actiia ante la aparicién de perturbaciones de cardcter asimétrico.

En primer lugar se obtendra la asignacidn éptima cuando la politica fiscal estd com-
pletamnente centralizada y el gobierno federal elige todos los instrumentos de politica
(tipos impositivos locales y nivel de transferencias para cada pafs). En segundo lugar se
tratard de descentralizar esta asignacién cuando ¢l gobierno federal se comproniete a una
vegla de reparto y los gobiernos tocales eligen sus instrumentos. Por iltimo se estudiara
la asignacion alcanzada cuando los gobicrnos locales conocen la regla de veparto y la

utilizan para calcular sus impucestos dptimos.’

3.3.1 Centralizacién completa (C).

El gobierno federal maximizard ¢l bicnestar social de toda la federacién, eligiendo to-
dos Jos instrumentos de politica fiscal disponibles {t4,%5,74,75), segin una funcion de

utilidad ponderada, sujeto a la restriceion presupuestaria federal {3.6]. El problema sera:

MaXy, tyrars VA -+ pVo

s, al{l —Ntqgws + (1 - Bitpuwpg =74+ Tx

donde p representa la ponderacion que el gobierno federal asigna al pais B y V] repre-
sentaba la funcion indirecta de utilidad. Recuerdese que V; cambia en el caso de trans-

ferencias intergubernamentales [ecuacién (3.7)] con respecto al caso de transferencias

interpersonales lecuacion {3.8)].

“Todo el digebra correspondiente a la resolucién de cada uno de los problemas propuestos aparece en
los apéndices finales.
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3.3.2 Descentralizacién con compromiso (DC).

Se descentralizard la solucidn anterior (C) suponiendo que la politica impositiva de los
gobicrnos locales es tal que cumple [a restriceion presupitestaria propia para una transfe-

rencia dada del gobierno federal. Supondremos la siguiente secuencia de acontecimientos:
. Los valores de los parametros de productividad (44,4 5) son observados por el
gobicrno federal v los gobiernos locales.
2. Fl gobicrno federal fija la transferencia 7 (recordemos que 3 esta fijado de ante-
mano) y los gobiernos locales fijan sus instrumentos ¢ simultidneamente.
En este caso, ¢l gobierno federal maximizard el bienestar conjunto ponderado de
arbos paises sujeto a su restriceién (3.6), eligiendo las transferencias entre paises.
El problema del planificador social serd:

max;, -, Va4 + pVp

s.a(l=Btawa+ (1= Dipwg =74+ 75

Mientras que el problema de los gobiernos locales serd elegir su nivel de imposicién

que maximice s6lo el bienestar de sus ciudadanos:

max Vi, i=AB

3.3.3  Descentralizacién sin compromiso (DS).

Los gobiernos locales fijan sus instrumentos antes de que el gobierno federal fije la regla de
reparto. Igual que en la descentralizacion con compromiso, los gobiernos locales cuidaran
del bienestar de sus ciudadanos, mientras que el gobierno federal cuidara del biencstar

ponderado de toda la federacion.
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El problema del gobierno federal serd el mismo que en el caso de descentralizacion
con compromiso. De dicho problema se obtienc como resultado las siguientes funcionces

de reaccion:®

TA = fl(tﬂ1tBa"')

Ty = folta,tp, ...

Los gobiernos locales en lugar de tomar las transferencias del gobierno local como
dadas, tomaran las funciones de reaccidn del gobicrno federal como dadas. El problema

para los gohiernos locales sera:

max;, V;
8.4 Ta= fi(tA,tB> )

T™p = fQ(tAatH: )

parai = A B.

Una vez conocida la ponderacién p y los niveles de equilibrio de las variables t 4, tg, 74, 75
bajo diferentes grados de centralizacién, se pueden calcular las transferencias netas (TN;)

recibidas del gobierno federal o pagadas a éste por parte de cada pals.

TNy=7,—(1—-Ntyw;, i=AB

y evaluar los efectos que cada mecanismo tiene sobre los niveles éptimos de consumo

privado, consumo pmiblico y tipos impositivos.

La torma especificada para cada mecanismo aparece en los apéndices T v 11
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3.4 Resultados.

Enb csta seccidn se presentan log principales resultados en términos del volumen de trans-
ferencias netas, fiscalidad, consutnos y niveles de utilidad dptimos alcanzados en cada

uno de los mecanismos propuestos {véase el Cuadro [).

I primer lugar, es destacable, que el vohunen de transferencias netas (T'NV;) de cada
pais no dependa del mecanismo de compensacion elegido, ni del grado de centralizacidn en
2 toma de decisiones. Se comprueba que en todos los escenarios propuestos se producira
una trausferencia del pals que experimenta la perturbacidn positiva hacia el pais que la
cxperimenta negativa.

ry, = Wi dwe g (3.9)

a; + a;

El volumen de esta trausferencia dependera solo del tamario relativo de las perturbaciones
(47) y del tamano de ambas economias (a), no dependiendo, por ejemplo, del reparto de
ingresos impositivos (3) o de la importancia del gasto piblico en la funcién de utilidad

(A).

En segundo lhugar, el signo del diferencial impositivo (4, — ¢;) dependerd de las per-
lurbaciones experimentadas () y de la importancia del gasto piblico en la funcién de
atilidad (A} en todos los casos, y del reparto de ingresos impositivo (3) y tamafio de los
paises (a) en cl caso de la descentralizacién con compromiso y sin compromiso respectiva-
mente. Para dar una interpretacién a los resultados que aparecen en la tabla I, se puede
suponer que el pardmetro que mide la importancia del consumo piiblico en la funcién de

wtilidad (A) es igual en ambos pafses.”

Centralizacion completa y Descentralizacién con compromiso: Se cumple que con

trausferencias intergubernamentales el tipo impositivo sera menor en cl pails que experi-

menta la perturbacién negativa, mientras que con transferencias interpersonales, seria al

Come veremos en el ejercicio de simulacién, empiricamente obtenemos valores MUY CCICAnos para
las cconownias espatiola v alemana.
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contrario, es decir, un tipo impositivo mayor en el pais que experimenta la perturbacion
negativa. En ambos casos, el gobierno federal intenta compensar a los individuos en
términos de bienestar intentando mantener sus niveles de consumo privado v publico.
Con transferencias entre gobicrnos, ¢l gobierno federal tiende a compensar el consumo
privado del pais que experimenta la perturbacion negativa aplicandole un tipo impositivo
wmenor, mientras gue el consumo publico, que se veria reducido por la perturbacidn y el
tipo impositivo menor, se vera compensado por la transferencia positiva recibida. En
el caso de transfercncias interpersonales, el gobierno federal aplicard un tipo impositivo
mayor al pals que experimenta la perturbacién negativa para compensar asi al cotsumo
piblico, mientras que el consumeo privado que se veria perjudicado por la perturbacién y
el tipo impositivo mayor, se vera en este caso compensado por la transferencia positiva

rocibida.

Descentralizacion sin compromiso: Ahora lo importante no cs qué pals experimenta
la perturbacién (¥, — v,), sino cdmo es el tamarfio relativo de ambos paises después de
la perturbacion (lo importante es el diferencial w; — w;}. Con transferencias interguber-
namentales el tipo impositivo serfa mayor en el pafs con mayor tamano relativo después

de la perturbacién y lo contrario se cumpliria con transferencias interpersonales.

En tercer lugar, en cuanto al signo de los diferenciales de consumo privado (¢; — ¢;)

y consumo publico (g; — g;), ¥y bajo el supuesto de As iguales, observamos que:

‘. oL o . :

Centralizacion completa y Descentralizacién con compromiso: El signo no depende
de las perturbaciones sino del tamarnio relativo de ambos paises, de manera que un pafs
ue tenfa un nivel de consumo privado ¢ piiblico mayor antes de la perturbacidén seguird

manteniéndolo después de aplicarse el mecanismo de compensacion.

Descentralizacion sin compromiso: Se igualaran los niveles de consumo privado cuando
lns transferencias funcionan entre gobiernos, v los niveles de consumo publico cuando el

tecanismnio transtiere entre personas.
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Por 1ltimo, en cuanto a los niveles de utilidad derivados de cada escenario, se debe
destacar que, los niveles de consumo privado y de consumo publico no dependen del
tipo de transferencias cuando se trata de la centralizacién completa o descentralizacién
con compromiso. Sin embargo, cuando se habla de descentralizacién sin compromiso,
cl andlisis de bienestar debera diferenciar el caso de transferencias intergubernamentales
(DSG) del caso de transferencias interpersonales (DSP) dado que los niveles de consumo

publico y privado dificren.

Bordignon et al. (1996) estudian ¢l mecanismo de transferencias entre gobiernos,
también para cl caso de informacién perfecta, utilizando un modelo con dos paises
idénticos. La tnica diferencia entre ambos paises vendrd dada por la perturbacién
asimétrica que cxperimentan, de manera que en su modelo la funcién aseguradora coin-
cidird con la funcién igualadora, ya que después de la perturbacién el mecanismo volverd
a igualar a ambos pafses. En cl modelo planteado en la seccién 3.2, ambas cconomfas
son distintas antes de la perturbacidn, tanto en su tamaiio como en los parsmetros de
las preferencias, de manera que los mecanismos ascguradores propuestos sélo buscaran
compensar al pais que experimenta el shock negativo y no reducir diferencias entre am-
bas cconomias. Otra importante diferencia con el modelo de Bordignon est4 en que en
cste capftulo se considera que una parte fija del ingreso impositivo del gobierno local
va destinada al gobierno federal. Una consecuencia de este supuesto es que mientras en
Bordignon la centralizacién completa coicidird con la descentralizacién con compromiso,
aqui s6lo sucedera cuando toda la recaudacién se la queda el gobierno local (8 = 1).
Las asimetrias introducidas y la regla de reparto del ingreso impositivo, hacen que los

resultados obtenidos difieran de los suyos.

En Bordignon el pais que experimenta la perturbacién positiva siempre tendrd un

tipo impositivo mayor, micntras que aqui no es necesariamente cicrto.

Ademds en Bordignon la descentralizacién sin compromiso llevars siempre a un nivel

de consumo publico y ¢l tipo impositivo menor que cn los otros escenarios mientras



Federalismo fiscal y redistribucion regional optima 60

que el consumo privado sera mayor. Con el modelo propuesto, no se puedce obtener
explicitamente un resultado de tipo, ya que dependera del grado de asimetria entre ambas
ecconomias y de la regla de reparto impositivo. Sin embargo, utilizando los parametros
calibrados en ¢l ejercicio de simulacion de la siguiente seccidn, se obtiene que el resultado
de Bordigrion se cumple cuando comparamos la descentralizacion sin compromiso con
la centralizacidn completa, mientras que cuando la comparamos con la descentralizacion
con compromiso solo sera clerto para el pais pobre, obteniéndose el resultado contrario

(mayor consumo privado y menor consumo publico y tipo impositivo) para el pais rico.

3.5 Simulacidén.

Una ver comparados los efectos de los dos mecanismos de redistribucién en términos de la
fiscalidad y consumos 6ptimos, el objetivo cs ahora comparar las diferencias de bienestar
mediante un sencillo ejercicio de simulacidn. A los distintos casos estudiados, se anadird
un escenarlo mas, al que se denominara caso autdarquico (AU). En el caso autdrquico no
existird ningin mecanismo de compensacién entre los paises ante la aparicién de cualquier
tipo de perturbacion. El caso autdrquico serd por tanto un escenario de referencia re-
specto al enal se podrd comparar resultados. Se realizard la simulacién con algunos de
los pardmetros que corresponden a la economfa alemana (“A”) y a la economia espafiola
(“E”), para cinco escenarios distintos: La centralizacién completa (C), la descentra-
lizacion con compromiso {DC), la descentralizacion sin compromiso con transferencias
intergubernamentales (DSG), la descentralizacién sin compromiso con transferencias in-

terpersonales {DSP) y el caso autdrquico (AU).
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3.5.1 Seleccién de parametros

Para realizar el ejercicio de simulacién, se necesita dar valores a los siguientes parametros:
Pardametro de reparto de ingresos impositivos entre el gobierno local y el gobicrno federal
(1), importancia del consumo piblico propio en la funcidn de utilidad (A;), tamano

relativo de los paises (a;) y por tltimo tamafo de las perturbaciones (4, ).
Reparto impositivo (3)

Sera {a variable libre, de manera que se compararan los niveles de utilidad de los

7

diversos escenarios para distintos valores de 3.

Gasto publico en la funcion de utilidad (A;)

Este parametro se puede relacionar con el caso autdrquico. Los gobiernos locales,
en esta situacion, maximizaran el bienestar de sus ciudadanos sin que exista ninguna
dependencia entre las economias. No existira reparto de ingresos entre el gobierno local

v los gobiernos federales (4 = 1) ni ningun tipo de transferencia entre paises (7; = 00).
El tipo impositivo optimo en cada pads sera:

A
t?‘ ==

T 1=AB (3.10)

Se puede por tanto calibrar el parametro A; a partir del tipo impositivo del pais i. Los
tipos impositivos considerados son t4 = 26.5 (tipo impositivo de Alemania) y g = 23.6
10

(tipo impositivo de Espatia).'® A estos tipos impositivos les corresponden unos valores

(e )\,,1 = (.30 Y )\E = (.31

Wlos tipos impositivos descritos corresponden al impuesto sobre la renta y contribuciones a la Seguri-
dad Social {en porcentajes del PIB). Fuente: Revenue Statistics of OECD member countries (1965-1995),
QECD, considerando el intervalo de 1985 a 1994,
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Tamaio relotivo de los paises {0;)

Eu ausencia de perturbaciones, la demanda de trabajo optima de la empresa (recor-
dando que se ha normalizado la poblacién a uno, L; = 1) vendrd dada por la igualdad

entre el salario real v la productividad (w; = a;).

4 . ’ . . - . . 11

Se calibrard el valor de a;, a partir de los datos de remuneraciones salariales.* Se
Supondra para ello que las series siguen una tendencia deterministica que se corregira
estitnando un modelo de tendencia lineal para el logaritmo de la serie de remuneracion

salarial, '

Los valores estimados son: ay = 76.18 v ap = 65.87 de manera que en los términos

descritos a lo largo del trabajo, Alemania serfa el pafs “rico” y Espana el pais “pobre”.
Perturbaciones (1)

Supondremos que se produce una perturbacion asimétrica que cambia la produccion
an 5%, es decir 9, = 0.95 y 47, = 1.05, siendo por tanto clais ¢ el que experimenta la

perturbacién negativa v ¢l pais j el que la experimenta positiva.

3.5.2 Resultados de la simulacion

Se comprueba (véase el apéndice I1I) que de los cinco escenarios referidos, solo en el
caso de descentralizacidn con compromiso, el nivel de utilidad dependera del pardametro

de reparto de ingresos impositivos entre el gobietno local y el gobierno federal (/7). Se

"Tas series atilizadas son: Remuneraciones por hora. Linea 65¢ {Linea 65 para el caso espaiiol) de
las Estadisticas del FMI Ambag series aparecen eu base 1990,

2EL wodelo especificado es: Dy, = ey + bt 4 g4, donde wiy s 1a serie de remuneracidn salarial, &
mide la tendencia respecto al tiempo de cada serie y £, es el ruido del modelo, El valor estimado de g,
representard el valor medio de la serie sin tendencia y nos dard el famanio relativo de los paises buscado,
El periodo muestral elegido es 1985:1 a 1994:4 {datos trimestrales).
El objetivo de este capitulo no og explicar fendinenos de persistencia que podria introducir la periur-
Dacion, i en explicar aspectos dindmicos de la economia. Simplemente se pretende explicar cdmo ante la
aparicién de nma perturbacidn puntual de caracter asimétrico, dos cconomias distintas podrian ayudarse.
Para ello solo se necesita conocer ol tamnano relativo de los paises medidos por a,.
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puede, por tanto, estudiar los cuatro casos restantes en primer lugar y después comparar

éstos con la descentralizacién con compromiso como funcién def pardmetro G.

Como las dos economias son asimétricas, se estudiaran dos casos posibles: En primer
lngar aquel en que Alemania experimenta la perturbacién negativa y en segundo lugar

cuando la experimenta Espaiia:

aso I+ Alemania experimenta una perturbacién negativa (¥, = 0.95) y Espaia

positiva (¢; = 1.05). En este caso se obtiene (véase el Gréfico 1):

UA(C) > UA(DSG) > UA(DsP) > Us(AU)
Uk(AU) > Ug(C) > Us(DSP) > Us(DSG)

Caso II: Alemania experimenta una perturbacién positiva (¥, = 1.05) y Espaiia

negativa (1 = 0.95). En este caso se obtiene (véase el grifico 2):

Ua{AU) > U(C) > Uy(DSG) > Up(DSP)
Ur(C) > U(AU) > Ug(DSP) > Ug(DSG)

Cuando una economia experimenta una perturbacién positiva siempre preferirad la
sitnacién antarquica a cualguier otra en la que tenga que ayudar mediante un sistemna de
transferencias a la econormia que ha registrado la perturbacion negativa. Este resultado
sin embargo, no sc mantiene en sentido inverso cuando las econom{as experimentan una
perturbacién negativa. En este caso, mientras Alemania preferird en general un meca-
nismo de transferencias antes que la situacién autdrquica, en el caso espaiiol el nivel de

bicnestar en autarquia serd mayor que en los casos de descentralizacién sin compromiso.

La razén es que el mecanismo no pretende cumplir una funcién igualadora sino ase-
guradora, de manera que e) gobierno federal ponderaré mas a Alemania que es el pais

mds “rico”. En una situacién en la que Espafa experimenta la perturbacién negativa,
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cn ¢l caso de descentralizacién sin compromiso, el gobierno alemén sabe que parte de sus
ingresos irdn destinados a ayudar a la economia cspaifiola, de manera que aplicard a sus
cindadanos un tipo impositivo bajo, de forma que el mecanismo no ayudaria a Espaiia
todo lo que debiera. La descentralizacién sin compromiso, por tanto, favorece claramente
al pais “rico”. Este resultado, por otra parte, pone de manifiesto el peligro de intentar la
aplicacién de un mecanismo de compensacién de cste tipo, entre economfias muy dispares,

ya que los paises maés ricos podrian obtener ventajas de él.

Centralizacién completa: Serfa el escenario preferido por ambos paises cuando expe-
ritnentan una perturbacién negativa y la segunda mejor opcién, después de la autarquia,

cuando la perturbacion es positiva.

Descentralizacién sin compromiso: Es la Gnica situacién en que podemos comparar
ambos mecanismos. Sc observa ¢c6mo Alemania preferira siempre el mecanismo de trans-
ferencias intergubernamentales, mientras Espaiia preferiria un mecanismo de transferen-

cias interpersonales, independientemente de quien experimenta la perturbacion negativa.

Descentralizacién con compromiso: Como se puede observar en los graficos 1 y 2,
este caso podrd dominar los distintos escenarios a medida que el pardmetro de reparto
impositivo anmente. Ademds cuando los ingresos via impuestos no se reparten entre
los distintos niveles de gobierno, sino que los recauda y utiliza enteramente el gobierno
local (8 = 1), la descentralizacién con compromiso coincide con el caso centralizado
Ui(C) = U(DC). En una situacién como ésta ambos pafses preferirfan que el gobierno
federal pudiera comprometerse a una regla de reparto en lugar de conocer la regla y
utilizarla en la toma de decisiones (descentralizacién sin compromiso). Por el contrario
para niveles de 8 bajos, ambos gobiernos preferirian conocer la regla de reparto del

gobicrno federal y poder utilizar dicha informacién.



Foderalismo fiscal y redistribucion regional optima 65

3.6 Conclusiones.

En este capitulo sc han estudiado dos mecanismos compensadores: Transferencias inter-
gubernamentales vs transferencias interpersonales. El modelo analizado tiene la propiedad
de que ante la aparicién de una perturbacidn de caracter asimétrico se produce un flujo
de renta hacia la economia que cxperimenta la perturbacién negativa, con independencia
de si se trata de un pafs rico o pobre. La cuantia de dicha transferencia éptima serd siem-
pre la misma, con independencia del mecanismo elegido, o del grado de centralizacién
cn la toma de decisiones. Asf pues, bajo todos los supuestos analizados tienen un cfecto
asegurador. Pero ademés, cuando los gobiernos locales conocen la regia de reparto y la
utilizan para calcular el tipo inpositivo dptimo (descentralizacién sin compromiso}, se
producira algin efecto igualador. Concretamente, para niveles de As iguales los consumos
privados se ignalan entre ambos paises en el caso de transferencias intergubernamentales,
y lo mismo sucederd con los consumos publicos si dichas transferencias son interperson-
ales. En los demdés casos, los signos de los diferenciales de consumos privados y piiblicos

permancceran iguales después de la perturbacién.

En cuanto a los efectos sobre el tipo impositivo, se observa que el mecanismo de
transferencias intergubernamentales asigna un tipo impositivo menor al pais que registra
la perturbacién negativa, micntras que el mecanismo de transferencias interpersonales,

lc asignaria un tipo mayor.

Estos resultados podrian cambiar en el caso de descentralizacién sin compromiso, de-
pendiendo entonces de la cuantia de la perturbacién y del tamaiio relativo de los paises.
Por lo que se refiere al ejercicio de simulacién, se ha comprobado la importancia que
la regla de reparto de impuestos entre los distintos niveles de gobierno (8) tendrfa a
la hora de decidir entre un sistema en el que el gobierno federal tiene suficiente poder
de compromiso (descentralizacién con compromiso) y aquella situacién en la que el go-

bicrno federal no puede comprometerse a una regla de reparto (descentralizacién sin
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cowpromiso). El primer sistema seria preferido cuando los gobiernos locales recaudan y
utilizan enteramente los impuestos locales (J = 1), mientras que para niveles de 5 bajos
{esta seria la situacion actual del presupuesto comunitario) ambos paises preferirian la

descentralizacion sin compromiso.

Centrandose unicamente en ¢l caso de descentralizacion sin compromiso,se observa
la importancia que la simetria entre paises tendria en el éxito o fracaso de la aplicacion
de este tipo de mecanismos.  Asi, el ejercicio de simulacién dice que con economias
asitmétricas la cconomia “pobre” cuando experimenta una perturbacién negativa, preferird
la situacidon autarquica antes que un mecanismo que le proporcionard un nivel de bien-

estar menor.

se ha comprobado ademds que en este modelo con informacion perfecta la descentra-
lizacion sin compromiso es la dnica situacidén en la que los mecanismos de transferencias
tienen un efecto distinto sobre las asignaciones publicas y privadas y por tanto sobre el
Dicnestar. En este sentido, el ejercicio de simulacion nos dice que mientras Alemania
preferiria un mecanismo de transferencias intergubernamentales, en términos de bien-
estar, Ispana preferiria el mecanismo de transferencias interpersonales, independiente-

mente del tipo de perturbacion que experimenten.
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CUADRO I.- Comparacion entre los mecanismos.

MECANISMO Grado de
T. Intergub. | T. Interpers. Descent.
Transf. t ibid
ans n(;;s recibidas (v — y)asag/ (a4 aj) Todos los casos
(1+ X (1 + Ap);
Tipo impositivo
> > C
L = l’;j si
(1 + B, A1+ BA; )Y,
> > DC
A > /\jwj )\,-wj > )\j’w,; DS
Consumo Ajag > Ao CyDC
;> ¢ 51 )\} > /\i Aja.'i > )\7;(13‘ DS
Gasto publico A > Ay Cy DS
Gi > si Ay > Aj(Lj A > }‘j D5
U (C) C
Utilidad U,(DC) DC
U;(DSG} U,;(DSP) DS

NOTAS: El pais 1 experimenta una perturbacién negativa cuando ; < .

C: Centralizacién Completa.

DC: Descentralizacion con Compromiso.

DS: Descentralizacién sin Compromiso.

DSG: Descentralizacién sin Compromiso con Transferencias Intergubernamentales.

DSP: Descentralizacion sin Compromiso con Transferencias Interpersonales.
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3.7 Apéndices

APENDICE [. TRANSFERENCIAS INTERGUBERNAMENTALES

Centralizacion completa

A partir de las condiciones de primer orden del problema de maximizacion del plani-

licador social se obtiene el siguiente sistema de ecuaciones:

Ma(Btpwp +7p) = pAp(Btawa +724)
(l-—ﬁ)t/ﬁ,’l!)/} +(l—ﬁ)t;—5’(b‘3 = TA+Tp
)\A(l—tA)wA = ﬁtA’lUA—f—TA

)\H(l¥f;3)w8 = )b,tHwB+TB

resolviendo el sistema anterior; se obtienen los niveles de equilibrio de las variables de

decision fa,tpy, Ta, T

(p+ Ar+ prglwa — wp

wall +p+ g+ pAg)

(1+ A4+ pAglwp — pwy
wrll+p+ A1+ phg)

(wa +wp)(B+A4)

TaA = — Bwa

(14 p+ A+ pAp)

(wa+we)(l4+ p4 Ay — pB)

Tp = — — Pwg +ws +w
b (1+p+As+ phg) fws A b

ta =

tp =

EL p que en ausencia de perturbaciones (¢4 = 1, = 1) cumple:

(1= PBtrawsy = 74

(1-B)tpwpg = 7p
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viene dado por la siguiente expresion:

_ (1 +Aq)ug
P (l -+ )‘B}”*A

utilizando ¢l valor calenlado de p vy los niveles de equilibrio de t4,tg, 74, 75 $e obtienen

las transferencias netas recibidas o pagadas por cada pais:

(Vg = dylasag

74— (=770 —=

a4+ ag
o — (1 N X — (tf{i)/l B %/}B)G’AGB
U »I}lr}:{(l B
a4+

por tltimo se comparan los tipo impositivos, y los consumos privados y piiblicos de cada

pads:

(pwa — wp)(wa + wy)

b=ty = wawg(l+ p+ Aa+ pAp)
n e = (1 = p)(wy +wg)

(14 p+As+ prg)

(A — pAgi{wy + wp)
ga — 4p =

(14+p+ A4+ pAp)

Descentralizacion con ¢

A partir de las condiciones de primer del problema de maximizacién del planificador

social v de los gobiernos locales se llega al siguiente sistema de ecuaciones:

Aa(Btpwp +75) = pAp(Btawa +724)
(L=t awa+ (1 — Digwy = T4+ 75
)\A,ﬁ(l — t,4)wA = /thw,q + T4

)\B,L/)’([ — 75}5)?”5 = [%H’U)B + TR
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La solucidn al sistema anterior es:

(,() 4+ A8+ [)/\B,[)))’U)A — Wy
'11)‘4(1 4 g A g+ 'nkjnfﬂ
(1+ M43+ pArBlws — puy
wp(t 4+ p+ A+ pAsf)
G(1 — A {wg +
TA = = ( A)(!,l- AT wB,) — B4
(1 4+ p+ Aa8 + pApfd)
(wa +wp)(1 4+ p+ A8 — pB)

T = — = - — g + wa +w
s (11 p+ ‘B + pref) Puwp +watwn

El p que cumple las condiciones de la funcién aseguradora viene dado por:

— (1+ 3Miag
=0T Brg)aa

utilizando ¢l valor caleulado de p y los niveles de equilibrio de 4,25, 74, Tp se obtienen
las transferencias netas recibidas o pagadas que coincidiran con las obtenidas cn el caso

anlerior.

Por altimo se comparan los tipo impositivos, v consurmos privados y piblicos de cada

pads:

(pwa — wpl(wy + wp)

e T F P T AAB T PA61)
()t wy)
' (1+p+ Aa8+ pAp)
(Aa — pAg)Blwa +wp)
ga—4n =

(=70 pxer)

En primer lugar resolvemos cl problema del gobierno federal obteniendo las siguientes

funciones de reaccion que se utilizardn como restricciones en ¢l problema de los gobiernos
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locales:

Ma(tawa +tpwp) — (Mg + pAp)Btawy
(A + pAg)

pAnltawas + tpwg) — (A + pAgiBtgwg
()\,1 + [))\B)

T =

A partir de las condiciones de primer orden del problema del gobierno federal y de
las condiciones de primer orden de log gobiernos locales, se llega al siguiente sistema de

ecuaciones:

M(Btpwg +7R) = pAp(ftawa+T4)
(1 — Ntpwa + (1 = PBligwg = Ta+7pH
)\1(1 — 75,1)’!1,’)4 = taqwas+tpwg

Ap(l —tp)wg = tawa +tpwp

[La solucidén al sistema anterior es:

/\‘4(1 + /\B)’Uﬁ/l -~ Api'g

ta = WAlAL F Xg + AqAg]
Ly - Ap(l+ Axjwp — Ay
wWR(AA T A T AqAg)

- :ﬁ£’A1f2(AA'11)A — wp) + Bwada

(P + Aa)(Aa + As + Aade)

AadplBwapt Swary — Buwp — Al +wy

(oA + A0 (A4 + Ap + AaAp)

rp o= — !)/\Hz[ﬁ’wn(l 4+ ha) — Aalwa +wed

(A + A4)(Aa+ Ap + Aadg)
A 1)\1—;_[11141@* "UJn(l - )\A)] + B’wz./\ng
([J)\B —+ )\‘4)()\/1 +Ap+ )\A)\B)
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El p obtenido, utilizando la cstrategia antes expuesta es:

- M1+ AadApag — Agay]
)\B[(l -+ /\B))\AG'A — /\B(LB]

ntilizando el valor calculado de p y los niveles de equilibrio de 4, tg, 74, 7 se obtienen las

transferencias netas recibidas o pagadas que de nuevo coincide con los casos anteriores.
Por ltimo se comparan los tipo impesitivos, consumo privado y publico de cada pais:

(Xgws — Agwp){wa -+ wg)

bg — by =
A~ in wawn(Aa + Ap 4+ Aadg)
o Dwm Awstwa)
a4 = Cry
(Aa + A+ Aadp)
A~ pAe)Aadg(
gA — 9n (A - pAe)darp(wa + wp)

(pAp + Aa)(Aa + Ap 4+ Aadg)

APENDICE 1I: TRANSFERENCIAS INTERPERSONALES

Centralizacion completa

A partir de las condiciones de primer del problema de maximizacidn del planificador

social se lega al sistema

(1 — ;’,H)wg +7r == P[(l - tA)“-f‘A + 7'/!]

(L — Dtgwa + (1l - tpwg = T4+ 7n
fFtawa = Aal(L —ta)wa + 74
Ftgwp = A1 —tp)wg + 7p)]

La solucidn a dicho sistema es:

Malwa + wg)
Grwa{l 4+ p+ s+ prg)

ta
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prplws + wp)

s R Y PAR)

.= _Pwapdy + Bllp+Awa —wg] — Aglwy + wg)
AL+ p+ At pra)

— ﬁp/\”(ﬁwﬁ — g —wg) + Blwa(l+ A4) ~ pwyl

B+ p+ A+ prg)

El p obtenido coincide con el calculado en el caso de transferencias interguberna-
mentales y centralizacion completa. Utilizando el valor calculado de p y los niveles de
equilibrio de ta,tg, 74, 7 se obtienen las transferencias netas recibidas o pagadas que

(i()il’lCidOIl COLL 108 casos anteriores.

Por altimo se comparan los tipos impositivos, y consumos privados y publicos de cada

Dy

(Mwpg — pApwa)(wa +wg)

fa—ts = wawp(1F0F X1 T PA5)
cr ey = (1 - p)wa+wp)

‘ ' (1+p+Aa+prp)
. (Aa — pAp){wa +wy)

{1+ p+ i1+ prn)

A partir de las condiciones de primer orden del problema de maximizacién del gobierno
federal y de las condiciones de primer orden del problema de maximizacién de cada

zobierno local, se obtiene el siguiente sistema:

(1=tpjwp+7p5 = pl{l—tajwa + 74
(1 —3awa+ (1 — Btpwy = T4+7n
tawa = Aal(1 —ta)wa+ 74

tpwp = Apl(l —tp)wp + 5]
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Los niveles de equilibrio obtenidos son:

Aalwa +wg)

fa = AT 70 T p8As)
ty = pAp(wa +wy) A
wp{l + p+ 3As + pBAg)
= = Gwapiy + Fwaia + walp — Aa) — wy(1 4 Ap)
’ {1+ p+ BAa+ pfig)
e - pAplpwy ~wy — wp) 4 Pwpdg — pwa +wp

(L+p+ BAx+ pdArg)

El p coincide con el obtenido para el caso de transferencias intergubernamentales y
descentralizacion con compromiso. Utilizando ¢l valor calculado de p y los niveles de
cquilibrio de £4,t5, 74, T se obtienen las transferencias netas recibidas o pagadas que

coincidiran con los casos anteriores.

Por dltimo se comparan los tipo impositivos, el consumo y el gasto publico de cada

pais:

(Aatwy — pApwai(wa + 1wy

ba—Te = wawp(l -+ p+ A+ pAgs)
oy - (1— pi{ws +wg)
' (14 p+ Aaf+ pApd)
(.—\,1 —pApllws + wpd
ga — Un ‘

(L+p+ Xaf3 + pAuf)

Degcentrali

. _ , : o
En primer lugar se resuelve el problema del gobicrno federal obteniendo las signientes
funciones de reaccidn que se utilizardn como restricciones eu el problema de los gobiernos

locales:

(1= Btpjug + (1 — 3+ pltawa — pwy
(1-+p)
rf)f1 — J{'Jj}(' 1\7}53 - (] -4 f)(] p— fQX\J“ a4y a2y
-+ - —FT LEar iy A v R ]

(L+p)
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A partir de las condiciones de primer orden del problema de maximizacion del gobierno

federal v de los gobiernos locales, sc obtiene el sistema de ccuaciones:

fl

(1 —tplwyg + 78 pl(L = ta)wa + 74
(1 —~ Atpwa+ {1 - Htgwy = 74+7p
}’3?5/11’!!‘4 = /\‘4 [(1 - ﬂﬁA)wA -+ (1 — ,ﬁt_;;)wB]

Stgwg = Agl{l— Btaywa + (1 — Btg)ws]

A partir del sistema anterior, se obtienen los niveles de equilibrio:

Aalwa + wp)

4 Bwa(l+ Ay + Ap)
- Aplwa + wp}
Puwp(l 4+ Aq + Ap)
S ﬁ',())?ﬂ{.]/\_]g(]_'{‘p)+ﬁ[’£UA,O(]_+)\A)+’IUA)\A"UJB]
' S+ pH1+ A4+ Xg)

Al 4 p){wa + wp)]

B{14+p)(L+ A+ Ag)
. B Al + p)Buwy —wq — wg)

1+ pi(1+ Aa+ Ap)
Blep(l + A4+ pAa) — pwal
B+ p)(L+ X4+ Ap)

El umple las condiciones exigidas es:
WL qque climipie as codiclones EXIgIUas e8!

p = (1 + )\A)(LU - )\BO‘.A
(1 +)\B)UfA - )\Aﬂ,g

Utilizando el valor caleulado de p v los niveles de equilibrio de £ 4, ty, T4, 75 se obticnen

las transterencias netas recibidas o pagadas que coinciden con los casos anteriores.

Por ultimo se comparan los tipo impositivos, ¢l consumo y el pasto piblico de cada
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pads:

(Mwp — Apwa)(wy + wy)

fa—te = ,8’11[4%’5(1 + A4+ )\B) -
CA—Cp = 4 p) (wa +wn)

(1+ p) {1+ Ax+ Ap)

(Aag — Apilwa+wg)
ga—4p =

(14 A4+ Ag)

APENDICE III: SIMULACION

A partir de los resultados obtenidos en los apéndices anteriores sobre tipos impositivos
v niveles de transferencias, se presenta en este apéndice los niveles de consumo privado

v consumo piblico, que se utilizan en la simulacion.

o (wy o+ wy)ay
T+ A + )
A (s 4wy )ay

o {C

9:(C) = (1+ X){a; +a;)

(DC) = (1 fﬁ)\f)?jj}i ;)

g:i(DC) = (fig;\ )J(rﬂf}f(zj)

e, (DSG) = ( )\(i ;:})/\AJA?)

6:(DSG) = AL+ Aj)as — Agas|{w; -+ wy)

v+ A+ AN —
sy = A0 do (o)
(L4 X+ Ap){a: +ay)

A DSP) =

9/ DSP) IESYESW
na

[ AU =

(4U) (1+A)

A0,

45 A.[j —- i

gi(AU) ESw

en todos los casos para ¢, 7 = A, B con @ # 7.



Capitulo 4

Mecanismos de estabilizacion en una

union monetaria

4.1 Introduccion

La cstabilidad de una unién monctaria supone el establecimiento de mecanismos que
aseguren a los palses miembros frente a perturbaciones negativas en su renta, y les per-
mita suavizar sus sendas de consumo. Sin tales mecanismos, los paises que experimenten
una recesién podrian tener incentivos para abandonar la unién. En este sentido, una
lstitucion fiscal centralizada podria actuar como un seguro a través de un mecanismo

! Existe una literatura empirica que proporciona diversa

de impuestos y transferenciags,
evidencla sobre el buen funcionamiento de este tipo de mecanismos, estudiando principal-
mente ¢l caso armericano, aungue existe cierta incertidumbre respecto a la cuantificacidon
de su importancia. Entre los autores que intentan cuantificar el grado de seguro que el

presupuesto federal otorga a un Estado que experimenta una perturbacién negativa en

‘Sala-i-Martin y Sachs {1992), Dehesa y Krugman (1993), Eichengreen (1992) y von Hagen y Ham-
mond {1998) discuten este arpumento.

79
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su PIB. Sala-i-Martin y Sachs (1992) estiman que dicho seguro es del 40%, es decir, que
ante la caida de un délar en el PIB de un estado americano, 40 centavos son absorbidos
por ¢l mecanismo, de manera gue el cfecto negativo serfa solo de 60 centavos. Para von
Hagen (1992) cste efecto serfa solo de un 10%, mientras que para Pisani-Ferry et al.

(1993} alcanzaria un 17%, y para Bayoumi y Masson (1995) un 22%.

Alternativamente, un mercado financiero suficientemente integrado podria jugar ese
papel estabilizador, permitiendo a los pafses compartir riesgos mediante la posesion de
activos productivos. As{, cuando los individuos tienen acceso a un mercade de activos
contingentes completo, podran asegurarse completamente frente a perturbaciones indio-
sincraticas. Los trabajos de Backus et ol (1992), Baxter y Crucini (1995), Obstfeld
(1994) y Stockman y Tesar (1995), entre otros, analizan las implicaciones de este tipo de

moecanismos de mercado.

En este trabajo se consideran dos tipos de mecanismos de cstabilizacion: en primer
lngar, un sistema de impuestos y transferencias en el que un gobierno federal elige
dptimamente sus instrumentos de politica, concretamente los tipos impositivos que se
aplican a los individuos de cada pafs; y en segundo lugar, un mecanismo discrecional no
Gptimo en el que una economfa recibird una transferencia de renta cuando experimente

una perturbacion negativa transitoria de renta.

5] marco de referencia utilizado serd una version simplificada del modelo analizado
por Baxter v Crucini (1995} que consiste en un modelo de equilibrio general dinamico
y estocastico de dos paises y un s6lo bien, en el que los individuos tienen acceso a un
mercado financiero incompleto, de manera que no podrin asegurarse frente a todos los
posibles estados de la economia. En este sentido, Baxter y Jermann {1997} comprueban
que a pesar de la creciente integracion de los mercados financieros internacionales, los
inversores no diversifican su cartera internacionalmente. Se comparara esta situacidn
de referencia con aquellas en las que se introducen los mecanismos de estabilizacion

descritos, vy con la situacién de mercados completos en la que los individuos podran
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compartir ricspos utilizando el mercado financiero, asegurdndose de ese modo frente a

perturbaciones.

El objetivo de este trabajo es estudiar los efectos estabilizadores y aseguradores de
cstos 1necanismos bajo tres puntos de vista. Primero ante una perturbacion de caracter
asimétrico se estudian las yespuestas de las principales variables de decisién, y las ca-
ractaristicas de las transferencias que recibe la economia que experimenta la perturbacion
negativa. Fn segundo lugar, se examina el impacto de los mecanismos sobre el ciclo
ceondmico, considerando en este caso perturbaciones aleatorias en ambos paises, de ma-
nera que se produciran transferencias en ambos sentidos a lo largo de la dinamica. Por
dltimo, se cuantifica el grado de seguro asociado a los mecanismos propuestos, signiendo
para ello la estrategia de Bayoumi y Masson (1995). Esta estrategia consiste basicamente
o analizar la relacién existente entre la renta disponible per capita de una regidn y la
renta de la regién antes de impuestos y transferencias, ambas medidas en relacion a la
media de o unién. Para realizar la cstimacién se emplearan las series simuladas a partir

e log modelos planteados.

5] andlisis efectuado permite obtener varias conclusiones, la primera de ellas es que
ante una perturbacion asimétrica que afecte de manera negativa a un sélo pals, la trans-
[orencia dptima consistird en realizar una distribucion intertemporal hacia la economia
que ha experimentado la perturbacién, y no en realizar una transferencia corriente de
renta significativa hacia esa economia (como sucederfa con un mecanismo no Gptimo).
La segunda es que cuando se considera toda la secuencia de perturbaciones y se analizan
los efectos sobre el ciclo econdmico, se comprueba que los efectos estabilizadores de este
tipo de mecanismos sobre el bienestar son muy modestos. Por fltimo, en las estima-
ciones realizadas, se ha comprobado que el mecanismo dptimo puede replicar el grado
de seguro que la literatura empirica estima para el caso americano, cuando se utiliza el
niisro tipo impositivo que el gobierno federal aplica en Estados Unidos a los ciudadanos

de loy estados miembros.
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El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccidn se presenta
¢l modelo de referencia con mercados completos e incompletos. En la seccidn tercera
se analiza la introduccién en el modelo con mercados incompletos de un gobierno fede-
ral que actla optimamente. En la seccidn cuarta la introduccion de un mecanismo de
transferencias no Gptimo. En la seccidén quinta se describe la calibracién y el método de
solucion utilizado. En la seccidn sexta se recogen los resultados obtenidos y, por altimo,
en la seccidn séptima se resumen las principales conclusiones. Varios apéndices recogen

los detalles de la resolucidn de los distintos modelos planteados a lo largo del texto.

4.2 El modelo

La estructura basica del modelo, en términos de preferencias y tecnologia, es similar a
la estroctura de Baxter y Crucini (1995) con la diferencia de que, por simplicidad, no se
incluyen costes de ajuste ni crecimiento. La economia estd integrada por dos paises (A

v B), en adelaute, economias doméstica v extranjera.

Preferencias. Las preferencias de los consumidores representativos tienen la misma
estructura y valores paramétricos entre paises. Los individuos obtienen satisfaceién del
consumo del bien producido,C, y del ocio del que se disfruta, L. En cada pals, los
Individuos estan sujetos ala restriceidn de que las horas dedicadas a trabajar, N, mas las
horas dedicadas al ocio, L, no pueden exceder su dotacién de tiempo, que se normaliza
a la unidad.

1—- LNy >0, i=AB (4.1)

Los consumidores maximizaran su funcién de utilidad esperada:

Eo > BU(C,1-NY), i=ADB (4.2)

=0

donde U(C, 1 = Nj = (C*(1 -~ N} /v, 0 < p < 1,7 < 1,C es el consumo del bien
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producido, v N c¢s el tiempo dedicado a trabajar.

Teenologia. Las funciones de produccidn presentan rendimicntos constantes a escala,
y la produccion del bien final requerird la utilizacién tanto del input trabajo como del
capital. £ capital utilizado en la produccion es especifico del pais, aunque no necesa-
riamente pertencciente a los propios residentes de ese paifs; asi K7 representa el capital
utilizado en el pafs 4 . Eltrabajo cs inmévil internacionalmente. N} representa la cantidad

de trabajo utilizado en el pais ¢. Las funciones de produccién vendran dadas por:

Y, = F(K', N'; Z2%,) = Z,K","N",' ™, i=A,B (4.3)
Fl componente Z; representa una perturbacion estocastica de productividad. Siguiendo
a Backus, Kehoe, v Kydland {1992), se modelizan las perturbaciones de productividad
segun cl siguiente veetor antorregresivo de primer orden:
log Z4, pt WP || log Z4,, et
= ] + (4.4)
log Z%, ot pP ] log 27, el
donde E(e}) = 0y E(g})? = ol y E(ef.eP) = & para todo t. v recoge los cfectos
derrame, ¢ indica en qué medida las perturbaciones de productividad del pais ¢ afectan
al otro pais. El pardmetro p' indica la persistencia de la perturbacién cn el pafs i. En el
apéndice T se explicita una formulacion alternativa para las perturbaciones, de manera
cque el parametro £ puede interpretarse como una correlaciéon contempordnea entre las
perturbaciones domeéstica y extranjera. Por tltimo, el capital se acumula de acuerdo con
la siguiente regla:

Kiog=(1-80K +X,, i=ARB (4.5)

donde X os la inversion neta, y ¢ la tasa de depreciacién.
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4.2.1 Mercados Completos

En este primer modelo, se supone que los individuos de cada pais son libres de comer-
ciar cualquier activo contingente que deseen. Asi, en equilibrio, los individuos podran
ascgurarse ante cualquier riesgo. Como cl bien de consumo/inversién es movil interna-

cionalmente hay una tnica restriccion de recursos a nivel mundial para el nico bien.
A B
A XL OB+ XE =Y Y , t=AB (4.6)

Se puede caracterizar el equilibrio en la economia mundial explotando la equivalencia
entre equilibrio competitivo y optimo parctiano. El equilibrio puede ser computado

como la solucion al problema del planificador, maximizando

OLy Y BUCH, 1 - N4+ (1 ¢)Ey Y BUCP, 1 - N¥)) (4.7)
=0

t==()

sujeto a las restricciones (4.3)-(4.6). En concreto, se computara el equilibrio competitivo

asociado al caso simétrico ¢ = 1/2.

4.2.2 Mercados Incompletos.

El modelo difiere del descrito en la seccién 4.2.1 en que ahora se asume que los mercados
financieros son incompletos, de manera que los agentes privados no podran asegurarse
contra todos los estados de la cconomia. El tinico activo que pueden comerciar interna-
clonalmente serd un bono sin riesgo, de un periodo de maduracién. En esta economia los
individuos solo podran suavizar su consumo a lo largo del tiempo (comprando o vendi-
endo bonos) y no podrdn suavizarlo a lo largo de los diferentes “estados de la naturaleza”

debido a la ausencia de activos contingentes.

Restriccion presupuestaria. La restriccién presupuestaria para el agente representa-
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tivo del pals 7 en cl periodo t es:
L+ XL 2 PB L =Y 4By, i=AB (4.8)

donde P es el precio por unidad de bono comprado en el periodo ¢ (madurando en £+ 1).

Bi,, vepresenta la cantidad de bonos comprados en .

Como la oferta neta de bonos a nivel mundial es cero, el equilibrio en e] mercado de
honos requerira:

BA LB =0 (4.9)

El Apéndice [T describe como resolver el equilibrio competitivo en este modelo.

4.3 Un mecanismo de transferencias éptimo.

En esta seccion se introduce en la economia de mercados incompletos un gobierno federal
cuiya unica tarea serd la de redistribuir rentas entre paises ante la aparicién de perturba-
ciones. Para ello gravard a los individuos de cada pais con un impuesto sobre la renta,
7' v otorgard una transferencia 7" a cada individuo, La restriccién presupucstaria del

gobicrno federal viene dada por la siguiente expresion:

Z TifF(KimNit;Zi.t) = Z T, (4.10}
i=AH i=AB

de manera que en cada periodo, la suma de las recaudaciones por impuestos sera igual a

las suma de las transferencias otorgadas. La restriceidén presuptestaria de los individuos

serd ahoras

Cjit -+ )(Tl‘f, - t.Df,Bif,_Fl = {l —_ Tit)yii + Bit + Titu "‘ = ‘413 (411)
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Se supone que las transferencias otorgadas son constantes e iguales para cada pais T} = T,
e mancra que la variable de eleccion del gobierno federal, dadas unas transferencias, sera

determinar ¢l tipo impositivo que aplica.

1 gobierno federal elegira los tipos impositivos Optimos para cada pais, maximizando
¢l bienestar social de toda la federacién (compuesta por los paises A y B) sujeto a su
propia restriccion presupuestaria y que los agentes actiian dptimamente tomando éstos
como dada la actuacion del gobierno federal. Es lo que en la literatura se conoce como
problema de Ramsey.? Se puede pensar que el gobierno federal actiia como lider en un
juego dinamico en el que los agentes privados actian como seguidores, tomando como
dada la actnacion del gobierno federal. El gobierno federal resuelve el problema de los
agentes privados incorporando sus reglas de comportamiento como restricciones en su
propio problema. Asi, decide los niveles éptimos de las variables de politica, asegurando
la. compatibilidad con el comportamicento 6ptimo de los agentes privados, al tomar sus

condiciones de primer orden como funciones de reaccién a las distintas politicas.

El gobierno federal maximizara el bicnestar de toda la federacion, segiin la siguiente

funcion de utilidad ponderada:

ol > FUCY 1 N+ (1 - ¢)B, Y. FU(CP, 1~ N?) (4.12)

=0 t=(

Como los dos paises son idénticos, se supone que el gobierno federal pondera a ambos

paises igual.

Fn el Apéndice HI se recogen los detalles de la resolucién del modelo.

“Viase Ramsey(1927).
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4.4 Un mecanismo discrecional

Se supone en este caso un mecanismo de transferencias no éptimo, de acucrdo con la
siguiente regla de reparto:

TDA +TD% =0 (4.13)

donde TD? > 0 implica que el pais ¢ recibe una transferencia de renta positiva. Dicha
transferencia dependerd de los diferenciales de renta del pals respecto a la renta media
de 1a federacidn, asi:

TD, =9[Y™ —Y"], 0<p <1 (4.14)

doude Yy es la renta media de la federacién, ¥, = (Y4 + ¥;”)/2. El pardmetro + , que
representa el grado de ajuste del mecanismo, mide la proporcién en la que el diferencial

entre la renta del pais v la renta media de la federacion se convierte en transferencia.

Como la transferencia depende de la renta del periodo, se pueden realizar distintos
supuestos sobre el nivel de informacién que los agentes tienen acerca del mecanismo

cuando toman sus decisiones.

En primer higar, existird un mecanismo de transferencias puro cuando los individuos
toman sus decisiones considerando la transferencia como algo exdégeno, es decir, ma-
ximizaran su bienestar dado un nivel de transferencias. En este caso, el mecanismo no
distorsionara las elecciones de los agentes, de modo que el estado estacionario del modelo
coincidird con el de los modelos anteriores. La cconomia se resolver 4 de manera similar
a la de mercados incompletos, donde la restriceid n presupuestarta de log individuos serd
ahora:

CY+ X'+ PBYy, = Yi+BY+TD,, i=AB (4.15)

Este serfa un mecanismo en cierta manera inspirado en los fondos de cohesion actualmente
vigentes en la Unidén Monetaria, en el sentido de que se esta comparando la renta de cada

pals con la renta media de la federacidn, de manera que cuando la renta de una economia
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estd por debajo de la renta media, dicho pads recibird una transferencia de renta positiva

provenicnte de la otra economia.”

Fn segundo Iugar, se puede considerar que los agentes conocen el mecanismo, de
mancra que saben que la transferencia que reciben o pagan dependerd de su nivel de
renta. En este caso la restriccion presupuestaria de los individuos sera:

v i i LA i Yoy S

C f+Xi+P1B T (] ‘—2—)Y1+ Br‘{‘gy t, 1.7 :A,B,%#j (416)
de manera que el mecanismo se convertird en un sistema de lmpuestos proporcionales
sobre la renta, donde {9/2) es el tipo impositivo aplicado, El mecanismo sera ahora
distorsionante, y el estado estacionario del modelo serd distinto al de los otros escenarios

cstudiados, dependiendo en este caso del parametro ¢ . En el apéndice IV se recogen los

detalles del moddlo.

Bl mecanismo de transferencias puras se empleara como mecanismo no optimo de re-
ferencia en las comparaciones que se estableceran con los modelos de mercados completos,
incompletos y con el mecanismo éptimo. Adicionalmente, se analizara la relevancia del
supuesto sobre la informacién de los agentes, comparando las predicciones del modelo

con fransferencias puras con las del modelo con impuesto proporcional.

4.5 Parametrizacion y método de solucion.

Ambos paises tienen preferencias y tecnologias idénticas. Los parametros de preferencias
y leenologias utilizados son los mismos que en Ortega (1998 para la cconomia espafiola,

y vienen recogidos en el Chadro ©:

RERI i ) , s n s .
El requisito para que actnalmente un pais de Ja unién pucda beneficiarse de dichos fondos es que su
renta per capita sea inferior asl 90% de la renta per cdpita media de la unidn.
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Cuadro I:Pardmetros del modelo.

Preferencias | 3= 0988 vy =-1.0

Tecnologia | o = 0.276 & = 0.022

Se trata de parametros calibrados para la economia espafiola en el periodo (1973:1-
1996:IV). El pardmetro de preferencia por el consumo g, se obtiene a partir de las condi-
ciones de primer orden del modelo con mercados incompletos, suponiendo que los indi-
viduos dedican un tercio de su tiempo a trabajar v el resto a ocio (véase el Apéndice I1

donde se caracteriza el estado estacionario).

En cuanto a las medidas de productividad, se emplean también las de Ortega {1998),
que corresponden a la estimacion de un VAR(1) para la economia espaiiola (cconomia
domcstica) y un agregado de Francia, Alemania, Ttalia y Reino Unido (economia extran-
jera). Ortega justifica la eleccion de estos paises como referencia, porque aglutinan el

mayor porcentaje de comercio de la Unidn con Espaiia.

Se rvesumen los pardmetros utilizados, en el Cuadro II:

Cuadro II: Medidas de productividad.

ot = 0.89 PP =074

vl e () v =0

7.4 = 0.005% | o.5 = 0.007

corr(e?, eP) = 0.13

Ortega estima efectos derrame negativos entre la economia espaiiola vy el agregado
curopeo, aundque ne son significativamente distintos de cero, por lo que se considerard

como caso general el de efectos derrame cero.

n cuanto al volnmen de transferencias que el gobierno federal otorga a los paises
en el mecanisino éptimo, se supondrd que toman el valor cero (T" = 0), de mancra

que ¢l mecanismo estabilizador serd un sistema de impuestos (7 > 0) v subvenciones
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(7 < 0) ante perturbaciones de productividad. Ademas, el tipo impositivo dptimo en
estado estacionario serd cero, v el estado estacionario del modelo éptimo coincidira con

los equilibrios estacionarios de mercados completos e incompletos.

En el caso del mecanismo no dptimo, se consideran dos grados de seguro extremos;

o == 01 y o0 = 0.9.

Respecto al método de solucidn, los modelos presentados no tienen una solucién
analitica para las variables endégenas, debido a que las condiciones de primer orden son
no lineales v estocdsticas. Es necesario recurrir por tanto a métodos numéricos de solucion
para obtener series temporales de las variables enddgenas. El método que se emplea es
¢l propuesto por Sims (1990), que consiste en resolver el sistema dindmico compuesto
por las condiciones de optimalidad del problema junto con lag restricciones tecnoldgicas
v presupuestarias de caracter no lineal. Las condiciones de estabilidad obtenidas de una
aproximacion lineal alrededor del estado estacionario de la versién deterministica del
modelo, se anaden al conjunto de restricciones anteriores para garantizar la solucidn del

sistema.t

4.6 Resultados.

Se supone que ambos paises son iguales, siendo la tinica diferencia existente entre ambos,
la realizacion de la perturbacién que experimentan. De esta manera los pafses partirdn del
mismo cstado estacionario, y sera posible aislar los efectos estabilizadores y aseguradores
de los mecanismos de posibles efectos redistributivos que aparecerian si se partiera de
estados estacionarios distiutos en cada pafs. Todos los modelos estudiados tienen el mismo
estado estacionario, con la excepcion del mecanismo no éptimo que se ha denominado

de Impuesto proporcional, en el que el estado estacionario dependera del parametro de

Un andlisis mas exhaustivo de este método de solucién se presenta en Novales (1999).
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ajuste elegido.

Se analizaran los efectos de los distintos mecanismos primero ante la aparicién de una
perturbacidn asimétrica. Se estudiard para ello la respuesta de las principales variables,
cuando la economia doméstica (Espana), experimenta una reduccién del 1% en su factor
de productividad. También se analizaran las caracteristicas de las transferencias netas
recibidas de la economia extranjera {(agregado de paises de la union europea). En segundo
lugar, se estudiara ¢l impacto de los mecanismos sobre el ciclo econdmico. En cste caso
las perturbaciones sern aleatorias en ambos paises, de manera que se produciran trans-
ferencias en ambos sentidos a lo largo de la dinamica. Se estudiaran las velatilidades
de las principales variables v el efecto sobre el bienestar medido como el valor presente
descontado de atilidad. Por dltimo, v siguiendo la literatura empirica que intenta cuan-
tificar el grado de seguro que proporcionan los mecanismos de impuestos y transferencias
en diversos palses, se utilizaran las series obtenidas a través de las simulaciones, como
punto de partida para contrastar las estimaciones de la literatura empirica, comparando

sus resultados con los obtenidos en los modelos aqui planteados.

Los modelos desarrollados representan las siguientes situaciones: Mercados financieros
completos; mercados financicros incompletos; introduccion de un mecanismo éptimo en
el que un gobierno federal actida redistribuyendo éptimamente rentas entre los paises; y
por dltimo un mecanismo no éptimo. En este ultimo caso, dependiendo del supuesto
realizado respecto al nivel de informacion disponible por los agentes, se distinguira entre
un mecanismo de transferencias puro y un mecanismo de impuesto proporcional. En
anibos casos se realizaran simulaciones para dos grados de ajuste diferentes ¢ = 0.1 v

¢ =09,
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4.6.1 FEfecto de una perturbacion asimétrica

Los graficos 1 y 2 muestran la respuesta del consumo, horas trabajadas y output, tanto
doméstico como extranjero, ante una reduccién transitoria del 1% en el factor de pro-
ductividad de la economia doméstica (Esparia). Como se observa en estos graficos, et
diseno del mecanismo es importante y produce efectos significativos sobre estas vari-
ables. Ante la perturbacidén negativa, los individuos de la economia doméstica reduciran
si oconsumo.  Siose toma como referencia la situacién de mercados incompletos, esta
reduceidon sera menor cuando exista algin tipo de mecanismo compensador, ya que en
este caso la economia doméstica se verda beneficiada por la transferencia recibida de la
cconomia extranjera. Se observa ademas como la existencia de mecanismos hos acercan
a la situacidn de mercados completos, donde existe perfecta cobertura frente al riesgo,
siendo el mecanismo éptimo el que mas se asemeja al perfil de mercados completos. Como
las innovaciones de las perturbaciones estan positivamente correlacionadas, la pertur-
bacion negativa se sentird también en la economia extranjera, aungue en una proporcion
mucho menor, dependiendo su cuantia del parametro de correlacién considerado. La
congecuencia es que el conswmo extranjero también se reducird, siendo dicha reduccidn
mayor cuando cxista algun tipo de mecanismo de compensacion, ya que en este caso la
renfa disponible extranjera se verd reducida por la transferencia que tiene que otorgar.
De nuevo el mecanismo dptimo es el que mdas se asemeja a mercados completos. El re-
sultado global cs que gracias a los mecanismos, partiendo de una situacién con mercados
financicros incompletos, los individuos podran suavizar sus sendas de consumo ante la

aparicion de perturbaciones, lo que se traducird en una menor volatilidad del consume.

En cuanto al cmpleo, éste se reducird en la economia doméstica, ya que la reduccién
en la productividad producird una reduccidn en el rendimiento del trabajo (salario), lo
que hard que los agentes intercambien trabajo por ocio. En la economia extranjera, ol
cfecto de nuevo se notard via correlacién entre innovaciones, produciendose una ligera

reduccion en el trabajo. Es significativo el caso de transferencias no éptimas con grado
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de ajuste alto (¢ = 0.9}, en el que el volumen de transferencias que recibe la economia
doméstica es tan alto, que generard un incremento del trabajo extranjero. En este caso
la cconomia doméstica actuaria como un free-ryder, aprovechandose del elevado grado de
seguro. Con mercados completos sucederia lo mismo, aunque en este caso seria debido a

la reasignacion de activos que se produciria después de la perturbacion.

En general se observa que un mecanismo no optimo de transferencias puras, con un
grado de seguro medido por el pardametro ¥ bajo {¢» = 0.1) presenta perfiles de reaccién
muy similares al de una economia con mercados incompletos, mientras que cuando el
seguro es grande (¥ = 0.9) la respuesta es claramente diferenciada. Los graficos 3 y 4
comparan los mecanismos no optimos de transferencias puras y de impucsto proporcional,
para analizar asi la importancia dei supuesto introducido sobre la informacidon de los
agentes. Se observa que las diferencias son minimas cuando el grado de ajuste es pequeno,
micntras que cuando es elevado, el impuesto proporcional introduce mayores distorsiones,
provocando en todas las variables consideradas mayores desviaciones respecto al estado

estacionario, medidas en valor absoluto.

En cuanto a las caracteristicas de las transferencias netas recibidas por la economia
domestica, cl grafico 5 presenta sus perfiles. Se observa que los mecanismos de trans-
ferencias no optimos, otorgan una transferencia corriente alta, mayor que la que otorga
¢l mwecanismo Optimo, para después reducirse drdsticamente en sucesivos perfodos. Por
el contrario, el mecanismo 6ptimo presenta un perfil de transferencias més suave. Por
tanto, un mecanismo no Optimo serd proporcional a la perturbacidén, mientras que el
tecanismo Optimo redistribuye intertemporalmente de forma no proporcional a la per-
turbacién. El volumen de transferencias netas cuando consideramos un mecanismo no

Optimo con impuesto proporcional sera siempre menor al de transferencias puras.

También resulta interesante estudiar cudl es el volumen total de transferencias que
recibe una economia cuando experimenta una perturbacién negativa. Para ello se calcula

¢l valor presente descontado de las transferencias que recibe la economia doméstica ante
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nna perturbacion del 1% en su factor de productividad. Ese valor serfa de 0.019 unidades
de output cuando el mecanismo es optimo, 0.004 con transferencias puras y ¥ = 0.1 y
(0.044 con o = 0.9. Es posible determinar cudl serfa el valor que deberia adoptar para que
utilizando un mecanismo no Optimo se generase una corriente de transferencias tal que
su valor descontado presente 1gualase el del mecanismo 6ptimo. Ese valor serfa v = (.42,
es decir, que la economfa que experimenta una perturbacion negativa recibiria rentas de
la otra economia por un valor del 42% del diferencial entre su renta y la renta media
de la federacién {Cnando el mecanismo no optimo es de impuesto proporcional el valor
seria ¢ = (1.54). Resulta il realizar ¢l ejercicio porque un mecanismo no 6ptimo como
el propuesto serfa mas facil de implementar en la Unién Europea, va que un mecanismo
optimo, por su parte, requerirfa la existencia de una autoridad fiscal centralizada que
aplicase un impuesto distorsionante. Es posible interpretar lo que significa un valor

de 1 =_0.42, comparandolo con ¢l volumen de transferencias que reciben los paiscs

beneticiarios del fondo de colesion, Utilizando datos de 1996, la comparacidn indica que
el fondo de cohesion ayudaria solo un 0.4%, un valor muy alejado al de la equivalencia

entre el mecanismo no optimo y ¢l éptime.

4.6.2 Implicaciones sobre el ciclo econdémico

Ex este apartado se considera que las perturbaciones son aleatorias en ambos paises, de
mancra que cada pafs podra recibir o pagar transferencias a lo largo de la dindrmica, en
funcion de la secuencia de perturbaciones que recibe cada una de cllas. Utilizando los
valores paramétricos que recoge los Cnadros I y 11, se analiza la volatilidad media de las
principales variables del modelo realizando 100 simulaciones y se generan en cada una de
cllas serics de 1500 observaciones. Todas las series fueron filtradas utilizando ef filtro de

Hodrick y Prescott (HP). Los principales momentos se recogen en el Cuadro 117

Si se comparan los distintos mecanismos con una situacién de partida en la que los

paises estan relacionados unicamente a través de un mercado financiero incompleto, se
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observa, en cuanto al consumo, que en presencia de mecanismos estabilizadores, sean
éstos Optimo o no dptimos, su volatilidad relativa se reduce mientras que la volatili-
dad relativa de las horas trabajadas se incrementa. Estos resultados se mantienen si
se consideran efectos derrame entre perturbaciones o se elimina la correlacién entre las
innovaciones. Las respuestas impulso de los graficos 1y 2, ayudan a entender estos re-
sultados, pues como va se ha comentado, los mecanismo de transferencias suavizan las

sendas de consumo, 1o que contribuye a reducir su volatilidad,

Respecto al bienestar, se ha calculado, para cada simulacidn, el valor descontado pre-
sente de la utilidad. En el Cuadro IV se presentan las medias y desviaciones tipicas
correspondientes. Al 95% de significatividad, no existen en general diferencias significa-
Livas entre ninguno de los modelos propuestos, de manera que el efecto sobre el bienestar
de los diferentes mecanisrnos seria estadisticamente inapreciable. Il resultado, que es
consecuencia del reducido tamano de las periurbaciones calibradas, coincide con el de
Lucas {1987) quien, a partir de un modelo sencillo sin gobierno, estima que, para la
cconomfa americana, las ganancias de bienestar derivadas de la estabilizacion del con-
sumno privado son muy pequenas. La tinica excepeion seria el mecanismo no ¢ ptimo con
impuesto proporcional cuando 4 = 0.9. En ese caso el bienestar ser {a significativamente
inferior v la razon es que, en este caso, el grado de ajuste afecta al estado estacionario del

modelo, de manera gque un grado de ajuste alto reducira el nivel de bienestar en estado

estacionario.

Por altimo, en el Cuadro V, se recogen las correlaciones entre las transferencias y
¢l output (ambas filtradas con HP). Dichas correlaciones confirman el resultado que ya
adelantaba el grafico 5: correlaciones contemporaneas altas que van decreciendo a lo largo
del tiempo cuando el mecanismo es no optimo; correlacion maxima dos o tres periodos
hacia delante en el mecanismo dptimo. Es decir, ante una perturbacion, las transferencias

Gptimnas responderian con dos o tres periodos de retraso (trimestres en el modelo aqui

calibrado).
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4.6.3 Relacién con la literatura empirica.

Diversos autores han tratado de cuantificar hasta que punto el presupuesto federal de
padses como Estados Unidos o Canada {paises que se suclen considerar buenos ejemplos de
uniones monetarias) compensan a los estados o provincias de la unién que experimentan
una perturbacion en su PIB. Para ello estiman en que proporcion la caida de un délar es
absorbida por ¢l presupuesto federal, y de ese modo determinan el grado de seguro que

el mecanisimo fiscal existente introduce.

El objeto de esta seccién es calcular el grado de seguro que el mecanismo éptimo y
los mecanismos no optimos propucstos introducirian en una union monetaria como la
ohservada cn Europa, con el tipo de perturbaciones que hemos considerado. Para ello
se utilizan las simulaciones que se han obtenido para el output y las transferencias en
términos per capita, y se sigue la estrategia de Bayoumi-Masson (1995), que consiste
en estimar una regresion en primeras diferencias cntre la renta disponible per capita de
cada estado o provincia y la renta per capita antes de impuestos y transferencias, ambas

medidas en relacidn con la media de la federacién. La ecuacion que se estima es:

A

Y -TAX + TRAN). g
( + )J =+ A [ZJ + £;
Y=TAXFTRAN | Y1,

donde Y es la renta per cépita antes de impuestos y transferencias, TAX y TRAN son
log impuestos y transferencias per cdpita respectivamente, v el subindice 1 se refiere a
ostados o provincias mientras que las variables sin subindice indican medias nacionales.
El coeficiente [7 estimado nos da una medida directa del grado de estabilizacién que el
mecanismo de impuestos y transferencias introduce, de manera que la diferencia entre 4 v
la nnidad representa el tamatno de la compensacién que cf mecanismo genera. En sus cs-
timaciones para Estados Unidos, Bayoumi y Masson (1995} encuentran que el mecanismo
redistribuye rentas por valor de 22 centavos por délar. Ese valor es inferior al obtenido

por Sala-i-Martin y Sachs (1992) (40 centavos) y superior a los estimados por von Hagen
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(1992) {10 centavos) y Pisani-i-Ferry et al. (1993) (17 centavos). En las estimacioncs
que se realizaran a continuacion, no serd necesario tomar primeras diferencias ya que las

series simuladas por los modelos son estacionarias.

En el mecanismo no éptimo, no cs necesario realizar la estimacion, ya que el parametro
{7 que Bayourni-Masson estiman, no seria mas que la derivada de la renta disponible res-
pecto a la renta de un pafs, ambas medidas en relacién a medias de la unién. Dicha
derivada, con transferencias no dptimas serd igual a 1 — ¢, constante para cada ¢ (in-
dependientemente de si se trata de una transferencia pura o un impuesto proporcional).
De manera que sin necesidad de realizar la estimacion, 1 medira directamente el grado
de sepuro. Esto implicarfa, por cjemplo, que necesitariamos un v = (.22 para obtener el

mismo grado de seguro que Bayoumi-Masson estiman para la economia americana.

En el mecanismo 6ptimo, dicha derivada serd 1— 7, y cambiari a lo largo del tiempo a
medida que lo haga el tipo impositivo optimo. El grado de seguro alcanzado en el modelo
dependera, por tanto, del tipo impositivo que los estados o pafses miembros de una
federacidn pagan al gobierno federal y, en este caso sera necesario realizar la estimacion.
En estado estacionario, dicho tipo estard relacionado con el volumen de transferencias
brutas (T') que el gobierno federal otorga a los estados o paises miembros, ya que éstas
tendrdn que ser financiadas con los impuestos recaudados. En los apartados anteriores,
por conveniencia, se ha supuesto 7" = 0, lo que implica que el tipo impositivo dptimo en
estado estacionario serd también cero. Si se estima cl pardmetro /3 con estas premisas,
nos dara un valor de 0.96, o lo que es lo mismo, ante una caida de un dolar, el mecanismo
Optimo ayudarfa sélo en 4 centavos al pais que experimenta esa perturbacién negativa.
El valor es muy lejano al estimado por los autores antes reseniados. La explicacién quizas
se encucntre en que ellos estudian federaciones en las que ¢l tipo impositivo que los
estados o provincias miembros pagan al gobierno federal no es mulo. Por ejemplo, en

Estados Unidos el tipo medio pagado por los cstados americanos al gobierno federal fue
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del 19,6% cn 1994.° Es posible simular las series de renta y transferencias netas que
se obtendrian con el mecanismo éptimo si en ¢l estado estacionario el tipo impositivo
Gptimo fuese precisamente 19,6% (bastaria elegir en el modelo de mecanismo éptimo las
transferencias brutas que implicasen un tipo impositivo éptimo cn estado estacionario de
19,6%). Realizando la cstimacién con las nuevas serics simuladas, el valor de que ahora se
obtiene ¢s 0.76, cs decir, €l scguro que introduce el mecanismo 6ptimo es de 24 centavos

por délar, muy cercano al obtenido por Bayoumi-Masson (1995) en sus estimacioncs.

Se han realizado diversas pruebas, cambiando la persistencia de la perturbacién, incre-
mentando su desviacién tipica, o introduciendo efectos derrame entre las perturbaciones,
para contrastar la robustez de este resultado ante las perturbaciones, y los resultados sc
mucven en un intervalo entre 21 y 25 centavos, muy cercanos al resultado obtenido. Por
tanto, sc puedc concluir que un mecanismo dptimo como el propuesto podria replicar
el grado de seguro estimado por Bayoumi-Masson (1995) para un nivel adecuado de

transferencias brutas (de modo que en estado esfacionario el 6ptimo sea 19,6%).

4.7 Conclusiones.

El objetivo de este trabajo es estudiar los efectos estabilizadores y aseguradores que
diversos mecanismos de estabilizacién introducirfan en una unién monetaria como la
observada en Europa. Concretamente se ha tomado como referencia la economia espaiiola
frente a un agregado de pafses de la Unién Europea. Utilizando como base una economia
con mercados financieros incompletos, se han considerado dos tipos de mecanismos: en
primer lugar, un mecanismo e¢n cl que un gobierno federal elige éptimamente el tipo
impositivo para redistribuir rentas entre paiscs; y en segundo lugar, un mecanismo no

oplimo cn el que un pais recibird una transferencia de renta cuando su renta per cdpita

"Estellé-Moré y Solé-Oll¢ (1999) lo calculan a partir de datos del U, S. Internal Revenue Scrvice,
Statistics of Income Bulietin, para 1.994,
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esta por debajo de la venta per capita media de la unién.

Cuando se produce una perturbacion de caracter asimétrico, en concreto, una pertur-
bacidn negativa en la economia doméstica, se ha comprobado que las transferencias netas
Optimas no consistiran en realizar una transferencia corriente de renta alta a la economia
aque experimenta la perturbacidn negativa (como harfa el mecanismo no 6ptimo), sino
cu realizar una distribucién intertemporal. Cuando se considera toda la distribucion de
perturbaciones, de mancra que habra transferencias en ambos sentidos a lo largo de la
dinamica, se ha comprobado como el papel estabilizador sobre el ciclo econémico de este
tipo de mecanismos es iy modesto. Por ultimo, se ha cuantificado ¢l grado de seguro
asociado a cada mecanismo. Siguiendo la literatura empirica que intenta averiguar hasta
qué punto el presupnesto tederal compensa a los paises miembros de una federacion que
experimentan una perturbacion en su PIB, se ha comprobado que el mecanismo éptimo
pucde replicar ¢l grado de seguro que la literatura empirica estima para el caso ameri-
cano, cuando se utiliza el misino tipe impositivo que el gobierno federal aplica en Estados

Unidos a los ciudadanos de los estados.
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Cuadro IIL: Segundos Momentos

Ty oo ON 1 UC/GY GN/fTY
M. Completos | 1.39% | 0.29% {0.82% | 0.21 0.59
j(O.lﬁ%) (0.03%) | (0.00%) | (0.01) | (0.01)
M. Incompletos | 0.99% | 0.31% | 0.52% | 0.32 0.53
(0.10%) | (0.04%) | (0.05%) | (0.01) L(O'O)
Optimo 1.04% 1 0.29% [ 0.56% |0.28 0.54
(0.12%) | (0.04%) | (0.06%) | (0.01) | (0.01)
Transf. Puras 1.02% | 0.31% 0.55% | 0.30 0.54
y =01 (0.10%) | (0.04%) | (0.06%) | (0.01) { (0.0)
Transf. Puras | 1.21% ] 0.20% | 0.80% | 0.17 0.66
¥ = 0.9 (0.11%) | (0.03%) | (0.08%) | (0.02) | (0.01)
Impuesto Prop. | 1.O1% | 0.31% | 0.55% | 0.30 0.55
¥ = 0.1 (0.10%) | (0.04%) | (0.06%) | (0.01) | (0.0)
Impuesto Prop. | 1.38% 1 0.27% | 0.11% | 0.20 0.78
= 0.9 (0.15%) | (0.04%) | (0.11%) | (0.03) | (0.02)

100

Nota: Medias muestrales de 100 simulaciones de cada uno de los modelos. Desviaciones

tipicas entre paréntesis.
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Cuadro TV: Valor descontado presente de los niveles de Utilidad

| Total | Doméstica

M. Compietos | 78.86 | 39.42

(0.22) { (0.11)
M. Tncompletos | 77.91 | 38.93

(0.15) | (0.12)
Optimo | 78.09 | 39.05

(0.23) | (0.12)
Transt. Puras 78.11 | 39.06
= 0.1 (0.20) | (0.14)
Transf. Puras | 78.07 | 39.03
= 0.9 (0.21) | {0.09)
Impuesto Prop. | 76.97 | 38.47
P = 0.1 (0.21) | (0.15)
Impuesto Prop. | 52.61 | 26.31
W = 0.9 (0.32) | (0.15)

101

Nota 1: Medias muestrales de 100 simulaciones de cada uno de los modelos. Desviaciones

tipicas entre paréntesis. Nota 2: los valores estan computados a partir de una transfor-

wacion monotona de las funciones de utilidad originales, para obtencr valores positivos.
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Cuadro V: Correlaciones entre el output doméstico y las transferencias que

la economia doméstica recibe de la extranjera

| -3 -2 ( -1 0 1 2 3
Optimo -0.20 | -0.10 { 0.06 0.28 0.36 (.39 (.38
(0.14) | (0.14) | (0.14) | (0.13) | (0.13) | (0.13) { (0.13)
Transt. Puras [ 0010 (0.22 (038 [0.55 1040 026 | 0.14
fr = 0.1 (0.12) | (0.11} | (0.10) | (0.10) | (0.11) | (0.11) | (0.12)
Transt. Puras {010 (024 (043 (067 (046 |0.28 )0.14
P =10.9 (0.12) | (0.11) | (0.11) | (0.10) | {0.11) | (0.12) | (0.12)
Impuesto Prop. | 0.07 0.19 0.33 (.52 0.36 0.22 0.11
r=1.1 (0.12} | {0.12) | (0.11) | (0.10) | (0.12) | (0.12) ] (0.13}
lmpuesto Prop. | 0.09 (.26 .47 0.74 (.50 0.30 0.14
P =09 (0.11) | (0.10} | (0.09) | (0.09) | {(0.10) | (0.13) | (0.13)

Nota: Medias muestrales de 100 simulaciones de cada uno de los modelos. Desviaciones

tipicas entre paréntesis.
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Grafico 1: Respuesta impulso ante una perturbacién negativa del 1% en el factor de

productividad de la economia doméstica. Variables domésticas.
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Grafico 2: Respuesta impulso ante una perturbacién negativa del 1% en «l factor de

productividad de la economia doméstica. Variables extranjeras
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Gréfico 3: Respuesta impulso ante una perturbacion negativa del 1% en el factor de

productividad de ia economia doméstica. Comparacién entre transferencias puras e
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Grafico 4: Respuesta impulso ante una perturbacion negativa del 1% en ¢l factor de
productividad de la economia doméstica. Comparacion entre transterencias puras ¢

impuesto proporcional. Variables extranjeras.
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Grafico 5: Transferencias recibidas por la economia doméstica ante una perturbacion

negativa de un 1% en su factor de productividad. (Medido en unidades de output).
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4.8 Apéndices

APENDICE I: MODELIZACION DE LAS PERTURBACIONES

De una manera alternativa podemos modelizar las perturbaciones

log Z4, ot o™ 1 log Z4, 1 £ &l
= +
log 75, vd pP 1 log 25, & 1|1 ef

el parametro £ mide la correlacién contermporanea entre las perturbaciones doméstica y

extranjera.

APENDICE II: MERCADOS INCOMPLETOS

Para resolver el equilibrio competitivo, se especifica el siguiente lagrangiano para cada
pais:
el

L — Er_) Z,GLU(CAT,, 1 — iTVﬂit) - (Al)

=0

SN[+ K - (V- 8K + BBYy, — F(KY NY;, Z24) — B

para i = A B.

Fl problema anterior se resuelve respecto a C} , N} , K}, , Bf,; y el multiplicador

A;- Las condiciones de primer orden son:

Gy A U, =0 (A2)
Aﬂ‘f : LrNif, -+ /\;FN7F —_ 0 (A:;)
1{7’1_%1 - )\‘l:1 —_— ’{/ﬂEt{/\i:!+}[1 —_ (‘) + Fj(if.-f—l}} - 0 (A4)

?- X
B‘H-l : ID]« — ﬁE{{"A’:—H-} = {)
¢

(
N o Ok Ky = (1= 6K+ PRB - F(KY N Z) — BY, = 0 (AG)
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para i = A B. Un , Uy , Fy , Fy representan respectivamente la utilidad marginal del
consumo, la utilidad marginal del trabajo, la productividad marginal del trabajo y la

productividad marginal del capital.

A estas condiciones se afadird la condicién de equilibrio del mercado de bonos:

BY + BB, =0 (A7)

Combinando (A6) para ¢ = A, B con (A7), se obtiene la restriccidén agregada de

IeCUursos

CY+ KMy ~ (L=8OKN+CP + KR — (1-8)KP, -

— F(KANA,Z%) - F(KP, N";Z%,). (AR)

Fl precio del bono P, se determina endégenamente a. partir de (A5) para ¢ = A4, B.

P~ 4E {/\A"“} = GE{’\HM} (A9)
! + [2 Tglf— ! 1 &

El equilibrio competitivo se yesuelve como en Baxter y Crucini (1995), signiendo los

siguicntes pasos:

Se utilizarda s6lo una de lag ecuaciones {A6) (sélo para un pafs) ya que por (A7), en
una cconomia de dos pafses sélo uno de los dos bonos es independiente. Sc elegira la

ccuacion doméstica:

Y+ KAtH —(1- 5)KAA + PJ.BA:cH — F(KAM N4, ZAg) — B4 =0 (A10)

Pur diltimo se sustituye:
A
P, = BE,{ /\;‘ } (A1)

f
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en la ecuacion anterior (ALO):

A+ KA - (1=K + BES

PRI
,\EL}BAHI - F(KAmNAﬁ ZA:.) ~ B4 =0 (A12)
1

15 sistema de ecuaciones que resuelve el equilibrio competitivo sera:

(.]Nt'. +[I(jv?rP-}\,-‘rf :jo [:A,B

[]C’"r. - fGEf'UC’IL+1[]‘ - (S + FK"F’H—I] - 0 1= A, B

. N , A
CY 4+ K AH-'I — {1 - ‘S)KA{. + BEY )‘;—l }BAt-H - (A13}
¢

~F(KA, N, 24 - BY =0
CA Ky — (1= KA 4+ CY 4+ KBy~ (1= 8)K”, -
‘F(I(At; .ZVAL; ZA,[) - F(KBL, NBt; Zﬁt) =0

ademas de los procesos que siguen las perturbaciones alcatorias.
Siguiendo a Baxter v Crucini (1995), se supondra que el nivel de bonos en estado

estacionario cs cero. El estado estacionario para el resto de las variables enddgenas

vendrd determinado por el siguiente sistema de ecuaciones:

[ji\""'h,,- + I_](_;iﬁs I*ijSS == 0, 'L == A, B
1=l -8+ Fe |=0, i=AB
O+ KA — PIK N2, =0

CA W+ 6K+ CP L+ 6K — F(KA,, N7 = FKP o, N7 ) =0

APENDICE I1I: MECANISMO DE TRANSFERENCIAS OPTIMO

El problema del gobierno federal serda maximizar el bienestar social de la federacién

{cenacion (4.12) del texto principal) sujeto a que los individuos toman sus decisiones
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Optima-mente y sujeto a la restriceion presupuestaria del gobierno federal.

El cquilibrio competitivo se obtendra de manera similar a la seguida en el apéndice 11,
donde ahora la restriccion presupuestaria de los individuos tendrad en cuenta la existencia
de un gobierno federal (ecuacion (4.11) del texto principal), de manera que el lagrangiano
asociado al problema sera:

(9]
L = E(]Z'}T{U( f;l_Nl)
1=0
MO A+ K = (1 = 8K + BB — (A14)
—(1 - 7T F(K', N, Z")) - By + T}

para i = A, B.
Resolviendo el problema de manera similar a la realizada en el apéndice II se llega a

las siguientes condiciones que resuelven el equilibrio competitivo:

Uni, + Ui (1 = 7" )y, =0, i=A B

[](';i' — quf?UU".v,r| | [l o+ (1 - T f+])FK7 } = D, 3= A, B

141

Ay AB
C 4 K — (1= KA, + pE =2 T“}B/‘m (A15)

(

~(1 — A F(KY N4 24 - BY =0

CH+ KNy — (1 K + P+ KP L — (1~ 8K, —
~{

1= 7 ) F(KY N Z4) — (U 78 F(KP, NP Z28) =0

El problema del gobierno federal sera:

max oy Y UCH, 1 N4+ (1= ¢}, YU CF,, 1 — NBY)
t=0 =0

sujeto a (A15) y a la restriccion presupuestaria del gobierno federal (ecuacion (4.10) del

texto principal}.
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£l problema anterior plantca un problema de no recursividad, ya que las variables de
cdecision en el momento £ + 1 aparecen en las restricciones del problema al decidir esas
mismas variables en el momento t. Valores futuros de las variables enddgenas no pueden
influir en su determinacién cn el presente, por lo que ¢l problema no es recursivo. La
estrategia gue se sigue para solucionar este problema es la empleada por Marcet, Sargent
y Seppala (1996) que consiste en recuperar la recursividad del problema afiadiendo en
{ =0 el térinino que hace iguales todos los periodos. Otra posibilidad seria resolver

separadamente el problema en ¢ = 0 y ¢ > 1 (véase Chari, Christiano y Kehoe (1994)).

La no recursividad del problema provoca inconsistencia temporal de la politica éptima,
de manera que se supondra que el gobierno tienc suficiente poder de compromiso para

superar csta deficiencia.

APENDICE IV: MECANISMO NO OPTIMO DE IMPUESTO PROPORCIONAL

Sc obtiene el equilibrio competitivo, especificando el lagrangiano para cada pais:

L = Eyy #{U(C",1-N) -
=0
A)\ir[cif + Kir,+1 —(1-— 5)K1} + PtBil-+1 -
Y i i i i i ‘ '
—(1 = SIF(K' N Z%) — By~ %F(K-H.,N%;Z%)]}

para i, j = A, B i # 5.

Se seguirdn los mismos pasos empleados en el modelo con mercados incompletos, para
obtener el sistema de ecuaciones que resuelve el equilibrio competitivo (véase el apéndice
LI). Suponiendo de nuevo que el nivel de bonos mantenido en estado estacionario es Cero,

el sistema que resuelve el estado estacionario del modelo sera:

b
Une,, +Ugs, (1 — Q;E)FN =0, i=A4,B
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%})FK:SJ = 0, L = A, B
Oy 4 0Ky — (1 — %)F(KASS, N4 - %’;F(KBHS, NE,) =0

l—pll—-6+(1-

CAy + 6K, + OF 1 6KP,, — P(KA,, N4,,) - F(KP,, NP,,) =0

Se observa como en cste caso el estado estacionario dependerd del valor de 1.
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