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Capítulo 1

La Unión Monetaria Europea:

Desafíose interrogantes

1.1 Introducción.
un mplicado proceso cíe ajusteeconómico, la, Unión Monetaria

Despuésde largo y co

Europea(LIME) sc haconvertidoenunarealidaddesdeel 1 de Enerode 1999. El estable—

c:iniiento (le la Union cierraunaetapa.cíe incertidumbreen las economíaseuropeas,perose

plaitueana I)artir de ahoralilia serie(le interrogantessobresu futuro funcionamientoque

afectaransobretodo asu primera etapade existencia. En particular,cabríamencionar

cuestionesrelativasal funcionamientode institucionescomo el BancoCentralEuropeo;

el papeldel curo en el concierto internacional;la eficaciade las políticas económicasen

la Unión: el debaterelativo a la.s consecuenciasde la adopcióndel pactode estabihida.dy

c:reciinientoy, la convenienciacíe establecerunafederaciónfiscal en la TIME.

Un primer desafíoal que se enfrenta la TIME se refiere a. las responsabilidadesque

clel.)e asumir el Banco Central Europeo (BCE) sobre política monetariacomnun en la

denominadazonacuro. El ECE, deberáarticular unapolítica monetariagenuinamente
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eliroi)eaquetemígapor objetivo mantenerla esta.bilida.d(le los precios,tal y ecunoestablece

el tratado <le IvLaastricht, evitando así unaexcesivaregionalizaciónde la política que

restariacredibilidada la institución. En este sentido,~I10 (le los debatesabiertoshace

referenciaal fumícionamiemíto (leí consejo <le gobierno <leí BCE. La cuestiónes si sus

mmmieímibros votaránreflejamído I)refereneiasespecíflccs de cadapaíso, si por el contrario,

actuarancomí umía i)erspectivaglobal.

El BCE deberátambie.ntenerpresentequeunapolítica monetariacomúnpuedetemier

diferentesimnh)a..ctos en diferentesregionesde la. TIME como consecuenciade las distintas

estructurasfinancierasy diferemítesprocesossalario—precioscii cada país. La literatura

identifica posibles fimentes cíe .liferericiación (como por ejemplo, la reaccióndel sistenma

bancario(le cadapaísanteunavariacióncíe los tipos de interés),perono e.s conclnyente

al intentar establecerevidenciaemupírica.respectoa lavelocidade impactode esosefectos

di1 c=remíciadores.

Un reto unido al e.sta.l)le(~imI1ie1ito(le la TIME, lo constituyeel papel del euro comno

muonedainternacionalque desafíela. supremacíamunudial (leí dólar, siendoimprescindible

í.ara ello qi.íe el ECE y la. nuevamonedaadquieranla credibilidadnecesaria.El futuro

del papel internacional que ¡i.ígara el euro es un fermómenocomplejo. resultadode las

decisiomíestomadaspor distintosparticipantesenel mercado,entrelos queseencuentran

bis paísesfuera. de la zonaeuro. Estasdecisionesestaráninfluidas por varios factores,

<II particular el desarrollo politice y ecomiómico <le la zona euro así como el grado de

iiitegra.ción, liquidez y diversificacióndel muercadofinancieroen euros?

El estudiode la eficacia de las políticas económicasen un contextode una unión

mnciuietaria.resníta.<le especialinterés parael funcionamientode la TIME. La literatura.

1 Dorívhuschel. al. (1998) arginnentan, tomnandocomo referenciala actuaciónde la reservafederal

aníerlemuma,quelas comidicioneseconómnic:asregionalesserantenidasencuentacuandosecuscutala política
<Mononucaa segítir, y avisandel peligro queello eomdlevaría:regionaliza.ciónde la política y perdidade
ciro<lil,iiidad del I3CE.

.2 Portesy Rey (19US) argtiineul.ammque 1.111 escenaTioenel (pieel eurocompartaun statusde supremnacía

uit ermiac:ionul ccii el dotar es plausible ~ generará.incrementossustancialescii el biemíestarde la TIME.
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prol)orciona abumidantesresultadossobrela eficacia de las políticas economicasen es-

(:eIiarios en los que los wmísesmantíenemísoberaníasobresu política mmmonetaria.y estámí

itíacionadosa través (le un tipo de cambioflexible, pero es i)reciso extenderel análisis

a una sittíacion en la que dichos f)aises deciden formmmar una. unión momietaria. De esta

Inaneraseraj.)osii)le evaluarel jímipacto que las <lecisiomies(le política económicallevadas

a cabopor un país tendríamísobreel resto (le integrantesemí la, union. Este tema sera

tratadoconmásdetenimientoem el ai)arta.(lo 1.2, ya. quecomstituyeel contextoen el cual

se enmarcael capítulo segundode estatesis.

Otra. cuestiónrelevante es si los l)aísesrelajarán sus esfuerzosde reformna mmmma vez

admitidosen la. Unión, lo queprovocaría.í.ímm estamícamíentocmi el procesode convergencia,

o incluso l)eor, una, nueva, divergenciaentre países. En este sentido la. adopción del

denonmimíado“Pacto (le Estabilidad y Crecimniento” (PEC) podría toxuarse comno una

senalevi(lente (le estetemor. De hecho,(le los cinco criterios cíe admuisiónen la TIME,

los relativosal déficit público y a. la deudadel gobierno han sido simm duda los que han

()oilstituidlo un mayor obstáculopara.los paísesque fimialmemíte integran la TIME, lo cíue

lía. llevadIo incLuso a la necesidadcíe unainterpretaciónmásflexible del criterio de deuda

para. f)ernntir el ingreso <le alguno cíe los miemmíbros. De esta manera, la adopcióndcl

EEC <.onstítuyeunaprimerasalvaguardaal procesode convergencia.

El PEC firmado en la. Cíímmíbrede Amsterdamen Junio de 1997. estableceunaserie

de sancionesa los paísescon un c~léfmcít excesivo (es decir, un déficit superior a.l valoi

<le referenciadel 3% del PflS). Estassancionesconsistenen primer lugar en realizarun

depósitono sujetoa rendimnientojque se convierteenunamnultasi dichodéficit persiste.

Las samicionespodránser suprimidassólo bajo circunstamiciasespecialescomno es el caso

de iímma caídaeií el 1MB real (le un 2% en mm alio. En el caso<le caídasentreun 0.75% y

iíuí 2%. el gobiernotendráqueargumnenta.rquela violacióndel criterio de déficit excesivo,

lía sido deludo a factoresquese escapande su control.

2Estos dejnsitosno remuneradosse fijan inicialinente en un 0.2% (Leí PJB, aunientandotui 0.1% del

ex(:eso (le cleticit hastaalcanzarun valor máximo deI 0.5% (leí PIB.
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Diversos autoreshan estudiadoposiblesrepercusionesde la implantación (icí PEC

sobrela.s econommaseuropeas,examínamrclolos costesy benefrc:iosasociados.El principal

1 wneficio (leí pactoes qime aumentala credibilidad limnitandola.scircunstanciasenla cuales

<=1BCE (:~stá obligadoa imupriínir dimíero. El principal costees la reducción(le flexibilidad

fiscal que el p~r.cto implica.4 El PEC Ira sido fuertementecriticado por commsiderarlocon—

traproclucente,al serespecialmenteseveroconlas economíasqueexperimmrentanunaetapa

recesiva,ya ~jue estasecononuastemderámi a. incurrir en niveles(le déflcits relativamnente

altos, (le manera<pie imponerlessanciones,sojo erupeorarasus proÑemasfinancieros.

Algumos ai.mtoreshanpropuestoque las samcionesimpuestaspor el PEC <lepemídan<le la

situaciónecononucacorrient(~ (leí país, de maneraque la munítaseacontimugentecon su

sítmiacm<jneconomíca.

Por ultimo, otra cuestiómíamnpliamnente(lebatidaen la literaturaes la convenienciade

estableceren la TIME unafederaciómífiscal queayudea los paísesintegrantesahacerfrente

a. perturbacionescíe carácterasimétrico(perturbacionesindi<sincráticascmi cadaregióno

país) unavez adoptadala.. momieda.única. La formaciónde unaunión momietaria,inmplica

la. íércii<la (le iruportamites instrumentos(le estabilizacióncomno son el tipo de camnbio

y la. política monetaria, (le uraneraque la política, fiscal se <:onvertira en el principa.l

instrumentoaunque.como va se ha c<unentacio.somnetidoa. cierta disc:iplina tendentea

evita,r qure los paísesincurran en déficits excesivos.De esta.manera,anteperturbaciomíes

asimutrícas.podríaser necesario(lotar a. la Umuión (le instrumemitosfiscalescentralizados.

Pu el apartado 1.3 se desarrolla este argumentoy se estu(lianalgunasimuplicaciomiesde

511 aplicaciómí. Los capítulostresy cuiatro (le la tesisse inscriben enestecampo.

La variedadcrí los temasplanteadosponede manifiesto,por un lado, el enormeimíterés

Bidheugreen Wyplosz (1998) (:c)licluveli cine la mayoríade los beneficiospretendidospor (4 pacto
pudrían ser alcanzadoscon otras políticas menos costosasy, en cuanto a la perdidade flexil.Álidad.
argumentanque el costeserámilijIno, pudiendoutilizaj los paísessus políticas fiscalesevitandoponer
dli 1 narchalas Stln<:i01W5.

l3eetsínay Je,usen(1999) argiunentanque tina medida cte este tipo puede ser óptima en algunas
(;irdluistandias(paísesigualesex ante), pero tambiénquepodrían aparecerl)rol.)lemnas cíe riesgo moral

(~t le hicieseninviable la medida.
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que la UIVIE lía despertadc.en los ditimuos años y. por otro lado, sim gran complejidad,

guie exige la uitílizacíón (le (liversos emilo(flmes metodológicospara abordar las distintas

c:umestiones.Estatesis es un fiel reflejo (le esta heterogeneidad,de maneraque, tenuiendo

uníamuotivaemoncomúncmi la UME comouin nuevomareode referenciaparalas economías

eltroi)ea.s,se ocuparácjedios grande.scuestiones.Por un lado, el capítulosegundoanalizara

la eficacia (le las políticas ecouiomicasen el marcocíe una imnión monetaria,tratamido <le

respomícier a la. pregunta(le cómno camnbiarala efectividad cíe las políticas económicas

cuia.nch>dospaísescine mantienenrelacionesbajo un sistemade tipos decambioflexibles

fiormrran unaunión rnometaria,Por otro, los capitulo tresy cuatrosecentranenel estundio

del federalismofiscal crí la TIME. Comícretameríte,el ca.pítmmlo tresestnmciia los aspectos

redistributivosy el capítulo ci¡aíro los efectosestabilizadores.

El eufcn}ueumietodológicoelegidol)ara aborda.rcada.una(le estascuestiones,tamrmbiémres

Irctciogéneo. En el capítulosegundoseempleaun marcoteóricoestáticoy determimnístico,

uitiliza.ndi(.) la forma reduicida.del mnoclelo; en los siguientescapítulos se utilizan formas

estructuralesy (le optiruización cii un contextoestocástico.El capítulotresen un marco

estáticoy el cuiatro en uno dinámico. En ambos,se realizansimulaciones.

1.2 La eficacia de las políticas económicas en una

unión monetaria.

Los pionerostrabajosde Mundelí (1963) y Fleming (1962) (en adelanteMS), sobrela

eficaciade las políticas económicasen un régimnende tipos de cambioflexibles, emífatiza—

Liii la. efe(:tivida.d cíe la política monetariay la imíefectividad<le la política fiscal cmi umí

eolItext(.) (le ecomiorruaspequeriasy abiertas. El resultadode M—E depemídecrucialmuente

cíe los supuestosde mriovili<ia(l perfectacíe capital y, especialmente,delsupuestode rigidez

nominal de salarios(p.me se estableceimplícitanmente. Otros autores,por ejemplo Saefis

(1980). coííipruebanquecomí rigidez rea.l de salariosy tipos decambioflexibles los resulta-
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<los (un ecomioííimaspeqi.íeña.sal)iertasseríanlos contrarios(efectividadde la. política fiscal

e inefeetivicladde la monetaria). La importancia.<leí muercado<le trabajo(y en particimíar,

la. existencia.de (listillta.s rigidecessalariales)sobre la. efectivida.dcíepolítica.ses tamubién

apl~c:ableal caso cíe economíasformmíada.spor dos paísesbajo umn tipo de canibio flexible.

Así lo deinimestramí,por ejeimiplo, Mimndell (1964) y vamí <lcr Ploeg (1990).

El capitulo 2 <le estatesis lleva. ~OT título “Efectos de políticas macroecomíomrnca.scmi

uumua. unumon mmomíetariacomí distintos gradosde rigidez salarial” y tiene por objeto extender

la. immo<ielízaciómi umíacroecomiomicaen economíasabierta.scon dos paísesy tipo de camubio

flexible, al casocíe umía unión monetaria.Con ello sepretendeestmmdiarla eficaciarelativa

de <tistinta.s medidasde política e<:onómica (mnoneta.ria,fiscal y (le oferta) en hirieron

del grado <fe rigidez salarial (uíomimíai o real) presentecmi cadaimno de los dos países,

<:onipa.rami<io los resuilta(l<)s obtemn<ios parael caso (le una uniomí mmmomíetariacon el mas

estándarcte (los paísesdondeca.(launo mnanítíenesoberaníasobresu política. nuomíetaria.

Varios son los resultadosquemereceníser resaltadosa partir (leí amuálisis efectuado.

En primer Ligar, se puiede concluir que las políticas (le oferta (contribímcionesa la se-

guridad social pagadaspor los empresarios)se vuelven más desestabilizadorasen una

uniomí monetaria. Es decir, políticas (le oferta que temídiesemía incremnentarel cnmtput en

el umía tos positivosmuenoresy, políticas
país vecímio tendriamí,bajo unión monetaria.cfe(

que redujeseii cuí output <leí paísvecino tenderíaahoraa reducirloen mayor medida. En

segmumulo luigar. se cormíprueba.<píe, si la. umíiómm monetariaestá formuadapor paísescon

rigidez nomnimíal (le salarios,la coordimiacióm momíetariaque suponeel establecimiento<le

la. unión evitará los efectosempobrecedoresquedichapolítica temídría bajo un sistema

<le tipos cíe cambioflexibles (efectoempobrecedorinmíplíca queunía expansiómímuomíetaria

llevadaa. cabo. por un paísreduceel ouítpumt del otro). Emí tercer lugar, se demuestraque

cii amulo la i ¡¡noii imnonetaria.est..áformímadapor paísescon distintos grados<le rigidez en el

Iuíerca.(lo dci trabajo (rigidez real de salariosemí un país y rigidez nominal en el otro) el

establecimnuentode la uniómí temícirá inniportantesefectossobrela. efectivi<ladde la política
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fiscal. Concretamente,el efecto empobrecedorquebajo un sistennade tipos <le c:annbio

flexibles temídríaunaexpansiónfiscal llevadaacabo por un paíscon rigidez nominal de

salarios,se veríareducíd¿.sífcrmííaníunía uníión monetaria.

1.3 Federalismo fiscal y UME.

Desdeel connienzode los debatessobrela TIME a finales (le los años sesemila,munchos

críticos <le la unión lmann argumentadoque la pérdida(le los tipos de cambio como lic—

craimníenta(le ajiuste anteperturbacioníesasimnétrícaspodría causartensionesy problemas

en la lYnión. La teoría de las áreasmonetariasóptimasapuntacíume los paíseso regiones

que adoptanxtiria muonneda.comúndeberíandisponerde instrumemítosaltermíatívoslo sulm—

<neutemnenteelectivospa-ahacerfrente a. perturbacionesasimnétricas.Mundelí idemítiflea

tres tipos (le ínstrunnenntos:¡uovilí<lad (le factores,especialmuentemovilidad del factor tra-

bajo, de maneraqueanteunaperturbacióna<lversalos trabajadoresse desplaceníhacia

otitis regiones; flexibilidad (le preciosy sa-lariosrelativos; y, por últínno, mecanismosde

transferenciasfiscales,qime logremí cpme regionesen recesmomírecibamíayímdasde regionesen

s¡tuuacuonesnuás favorables.

Eíi Europala nnnovilidad del factor trabajoesnnny limitada, y los preciosy satiriosno

s<iní lo sinficientennenteflexibles conrno paraconupensarla pérdidade los tipos de camubio

corno instrumentode ajuste. En consecuencia,ante la ausenciade la política monetaria,

la política fiscal se comívertiráen el prínícípalinstrimnnentodeajuste.

El debatese centra ahora en si los líaisesdeben utilizar la política fiscal a nivel

aticional, comí presupuestoscontracíclicos<píe suavicensu rentadisponibleo, por el con—

tracio. si la estabilizaciónnecesítarala imuplememítacionde un níecaruismofiscal a niivel

fecícralqueotorgu.netrausfen-enciasinterregionales.

Autores comnio Fatás (1998) aboganpor la prínmerasolución, al argummnentarque En—
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ropa tiene va u ¡mm sistema<le imxípnestosa nnível naciomíal que aseguraparcialmentea las

regionesfrentea l)erturba(~ion(2sindiosineráticas.Paraello presentaestínmacionesde cuál

sería,el potemicial asegurador<le unía fecleraciómífiscal en Europa,encontrammdoqueéste

seríaníumv huid ~tdocmi connpara.cnomíconlos actualessistennirisfiscalesquefuncionananivel

nacional. Sun mídíargo.por uní la(lo. los potenncialesbeníeficiosestinnadospor Fatásproba—

licímnenteestaímsesgadosalhabersiclo c)btemiid(isapartir (le <latoseuropeosparael período

(1.96.1—96) dux míe el cual la í.íolítíca. nnonetariay los tipos cíe cambio jugaron uní papel

fiunnulanníentalen el almmste amíte perturbacionesasimétricas. Por otro lado, si los deficits

del gobierno estánírestrimígidospor los línmnites de pactode estabilidad,la dispomnibiliclad

<le los sistenmnasmíacionnalespara.ajustarsea. las perturbacionesa travésde presupuestos

eontracíclic:osse verá muy nernnada. En este escenariohabría una mayor necesidad

de umnía fecleraciónífiscal. Aníte la. i)Osibilidcid del surgimííientode una federaciónde este

tipo resultainteresa-míteamíalizarsusimuplicaciomíes. Cuestionesinuportantesa. tratar son:

La interacciónestratégica.que imievitablenmemítesurgirá entrelos distinntos ííiveles de go—

luierno (gobiernoslocalesy gobiernofederal); y el papelestabilizadorascciadoadiversos

míuecamilsnnoscommnj)euisadoresutilizados por el gobiernofederal.

1.3.1 Política fiscal nacional y política fiscal supranacional.

Un fecieraciónífiscal tenídráqume coexistirsinnultáneamnenítecomí las políticasfiscalesanivel

nacioníal, I<i que puedecrearclístínítosproblennas(le incentivos entrelos distintos nniveles

de gobierno. Varios autoresse han iníteresadopor estosproblemasy por cómo distintas

inístitiucionesy acuerdosfiscalesíoclríamí corregirlos. En particular. Perssoniy Ta.bellini

(i996a y- 1996b ) estumdiamí las inuplicacionesqune el míivel (le centralizaciónen la tommma

de decisionesa níivel fisc:al tendría sobreel bienestar(le toda la. federación. Utilizanído

ínst.rtunient.ospropiosde la. literaturade eleccionsocial, analizanno sólo los determinantes

e<-onoínucossino tambiénpci] itic<ís (le distintos acuerdosfiscales.

El capítulo 3 titulado ‘Fe<ierííhismnofiscal y rechistribuciónregional óptima”, anahiza
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dosimuecanísmuoscompennsadorescliferenítes,atendiendoadistintosgradosde centraliza-cion

eui las decusuonues:la aplicacionu(le transfenenciasintergubernannenntalesy la aplicación<le

tra-nusferemuciasinterpersoníales.En el primníer caso el nnmecaníismoredistribuiráremitasentre

gc)1)iernios, euu el segimnido lo hará. directa-menteenntre imídividuos. Con ello se preten<ie

distinguir entre unn sistenmna.corno el annerucano,en el queel gobierno federal es elegido

directanmnentepor los ciudadanos(le cadaestadoy tiene amplias comnípetenciasfrente a

ellos. y unu sístennaconno el cunropeo,en el que la iníteraccióncíe una “autoridad fiscal

fe<leral’’ con los ciu(iadanosseriasólo indirecta.

El objetivo <leí capítunloes compararlas trannsferenmciasnetasrecibidaso pagadaspor

cada país y estudia,r sus electosredistríbutivos cuaní<lo se utiliza alguno de los mueca—

uuisnnospropuestos.Paraello se presentaun mííodelo <le (los paísescomí distintos níiveles

de g<tiernno: unu gobiernolocal cuí cada paísy unu gobierno federala nivel supranacional.

Ca-da gobiermio elige óptimímanunentesus ínnstrumentos<le polítíca el gobierno federal las

t-rausferenuciasrecibidaso pagadaspor cada país, el gobiermio local el tipo inupositivo

al)lica<io a. ca.(la imíclividuo. Dependiendode la secuenciaen la. tonna de decisiones,se

tal>lecerá lID j ncgo estratégicoentrelos distintos niveles degobierno. Seanalizarántres

casos: la centralizacionconniplela, sítimacióncuí la que el gobiermio federal elige todoslos

instrunnentoscte política: la clescentralizaciómícon compromiso,en la qume los gobiernos

locales y el gobierno feciera.l touímann sus decisionessinrnmltáneameníte;y, por último, la

descentralízacionsin conmnpromnniso,emí la. <píe el gobiermio federal tonnasus decisionescon

p<}steriori<la(l a los gobiernnoslocales.

Tres souu l<js resuiltadosmínás clestacablesque se luan obtenido. El primero es que la.

Illagunitucí cíe la.s trausfereníciasóptimnasmio depen<iedel tipo de mnecanísmnoni del gra<lo<le

ceu¡tralizaci~níemí la touiia <le decisiones,y si depeuíde<leí tannaño<le las perturbacionesy

<leí taunafuo<le los países.El segnuu<loes dlune la descentralizaciónsin conupronmnisotiendea.

igualar los nuivelescíe conusununoenutrepaíses.El tercer resultado,determimíadoa travésde

itu¡ e]ercicio cte símimla.ciónu,es que la. simetríacmntrepaisestiemie inníportantesconsecuemícuas
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sobreel éxito (le estosmínecaniusnuos.

1.3.2 Estabilización y UME.

Aiualizann<lo los sistennnasfiscales(le uíníonesnnnonetaríasexistemítes,unía importanteramina

de la literatura ma tratadode extrapolarleccionesparaEuropa. Da-da su satisfactoria

estabilidadi)<>litica y económnílca,EstadosUnidosha.siclo el pumítode partidaníaturalpa-ra

investigar los nníecarnísmosdc ¿1.1 usteentrere~ionnes,y tratar cíe predec:irlos resultados<jue

uunu sisteuííade estascaracterísticastennclríacmi Europa. La metodologíageneralcomísiste

ci~ medir la. reacciónde inupuestosy tra-mísfereníciasregionalesa fluetmmacionesen la renta.

La. prinneipal cuestiónanalizadaeuu estosestudic>ses: si la remíta, ení imiia. regmoncae mmmi le-o

en relacióií a la remíta me(lia a- míivel nuacional. ¿cuáles el cambioqmne se procluiceemí los

inupumestos~r trausferemíciasde <licima regióní? De estamuaneralos autorescua.nntifica.nel

grado (leí seguroasociadoal uímecanuisnno,calculandoquéproporciónde la inicial caídade

tun dólar es al sorbidapor el presupuestofederal.

1Jnxo <le los l)rinnnerd}s estudiosfíme el de Sala—i—Martín y Saclís (1992) quienes, utli

lizaundo(latd}s cíe. inímpumestosy- tranísfereníciascíe los estadosanuericanos,nnnidemí los efectos

estabilizadoresasociadosal presu.upuestofederal. Su conclímsiónn es dívie el sistemafiscal

fecícural a.nnnericanojuegaímmí imníportantepapelestabilizador.Concretameníte,estimnanque

la. fraccióní <le perturbacioníquneesabsorbidapor el presupuestofederalseencuenítracutre

-- -- (icnnu obtiemíen rov,,1fnr1nc~

u ¡ni tercio y- un uníe(lio. Bavoímmi y Massouí ~ mímy ~uiuuines.

Algímncs aumtoresargumneuutamuque los resultadosauiteri<)ressobreestinnanel papel es~

tal)iliza(lor de las transieremíciasmterregionale.sen el casoamerican<),ya <iiie ignoran el

iurtl)a.c:to cjuue esta.s tranísferenciastíenenísobre el equilibrio presupuestariofederal. El

argiunienutoes sencillo, si la. renuta cíe uní estadc cae, los ingresosimpositivos totales se

rediucirán (a nmnenios que los ingresosimupositivosprovenienntes<le otra región ammmentenn

enu uuuua l)rc)l)orc?icmu (Inc conmnpemusedichacaí<Ia). La caída cíe imígresosinmpositivoscreara
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déficit que tendrá que ser pagado con futuros impuestosen todos los estados,incluido

el estadoque experimenté la recesión. Así, la cantidad de seguro que el estadoafectado

recibe esmenor que la que indica el cambio en su renta disponible del periodo. Von Ha-

gen (1992) teniendoen cuentaesteefecto,estimaquecl presupuestofederal absorbesólo

un 10% <le un cambio en la renta de un estado. Existen diversas razonespara explicar

por qué estenivel es tan reducido. Fatñs (1998) argumenta que una razón es la alta

correlación existenteentre las perturbacionesen los distintos estadosamericanos,lo que

haceque BE UU seaunabuenaunión monetaria6 y, que no seaun buen candidatopara

un sistemafederal de seguroentre estados.7Por su parte, si seadmite basándoseenestu-

dios empíricosexistentes,queEuropa no esunabuenaanamonetaria, entoncesdebemos

pensar que un seguro fiscal a nivel federal tendrá grandes beneficiospara Europa.

En el capítulo 4 titulado »Mecanismosde estabilización en una unión monetaria~~ se

estudian los efectosestabilizadoresy aseguradoresde diversos mecanismosde compen-

sación. La diferencia fundamental respectoal capítulo anterior, esque ahora el análisisse

realizará en un contextodinámico,de maneraquesetieneen cuentala vertiente intertem-

poral de la decisionesde los agentesantela aparición de un mecanismode compensación.

Además, ahora se asumeque existe un único nivel de gobierno: un gobierno federal.

Sc consideran dos tipos de mecanismos: un sistema de impuestos y transferencias

óptimo en el queun gobierno federal elige óptimamente los tipos impositivosque aplica

a los individuos en cadapaís; y un sistema<le transferencias discrecional no óptimo.

El modelo utilizado es un modelode equilibrio general dinámico y estoc~sticode dos

íaLses y un sólo bien, en el que los individuos tienen acceso& un mercado financiero

incompleto. Estasituación dc referenciasecompara conaquellasen la que seintroducen

los mecanismosde compensacióndescritos, y con la situación de mercados financieros

“Para la teoría de áreasmonetarias óptimas, si mi grupo de regioneso estadosquieren adoptar una
í¡unwdLa óuica, lo mejor es que estánexpuestosa perturbacionessimilares.

1’La ta:’ría bAsicade segurosmuestra que un sistemade segurocomoel mencionadorequiere que sus
miembros experimentenperturbaciones poco correlacionadasa incluso negativamentecorrelacionadas.
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c:oiuil)letos.

rrr<~s scnu lcs objetivosfundamnentalesdel trabajo. Primero, estudiarlos efectosestabi-

lizadores y- aseguradoresde estosmuecanísmoscumandosumrgenperturbaciones<le carácter

asiunétricoquue afectansólo aunaeconomía..Segundo,examuinarel inupactocíe los mniecaní—

ismiios sobre el ciclo e<:oníonnuico. Tercero cuantificar el grado cíe seguro asociadoa los

¡iieca.nilsnnnospropumestos.

Respectoal prinner objetivo, es posibleconicluir que anteunaperturbaciómíasimriétrica

cíuue afecte miegativamnentea uní sólo país, la transferenciaóptinna consistira en realizar

mu distribuncioní imutertemporalhaciala econiomníaqueha experimenítaclola perturbacmonn,

y no cmi realizar una transfereníciac:orrienute alta como sucederíacomí el mnecannsmomío

óiutiumuo. Respectoal segumndo,se lía conniprobadoqueel inupactosobreel ciclo econonnnco

es limnitaclo. Respectoal tercero,las estimniacionesrealizadasl)ernnitencomproba.rqueel

unecauusmuioóptinnno umede rei)licar el grado cíe seguroque la literatura empírica.estima

parael caso annerícanno.cumanclose untiliza el nmnisuíío tipo imnpositivo queel gobiernofederal

aplica en EF IJU a los ciudaclamiosde los esta-dos.



Capítulo 2

Efectos de las políticas

macroeconómicasen una unión

monetaria con distintos grados de

rigidez salarial

2.1 Introducción.

Dentrodel procesode inítegracióníaetualnnemmteenmarchaenEuropa, la formacióndeuna

ulmon muonietaria(cmi adelaníteUM) ha constituidouní hito de capital importamícia. Una

UM suiponie la aboliciómí (le las moníeclasnaci<>nalesde los paísesmiembros, existiendo

íor tanto umnia mímoníedaúnicay uní Bamíco Cemutralcomúmí connoúnicaauitorida<1nuonetaria

[véase, 1)0V ejemplo, De Grainwe (1994)3. De esta fornna, los paísesparticipantescmi

[a UM registrará.nla pérdida(le <los elemnentosimuportantes(le política econonunca: la

política.nnnomietariay <le tipos cíe camníbio,convirtiénídoseasí la i)olítiea fiscal cmi el principal

inístruimento acomupanmadopor políticas de oferta [véase, por ejemplo, Bajo y Sosvilla

16
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(1994)].

Si sequierenestudiarlos efectos<le políticasnnnacroecononnmmcasenmtrepaísesqueforníen

uuuua tumniómí nuomietariase debeenílazardicho estudioa to<la umnía literatura que trata el

1)roI.)lennia<le la efectividad ch-u políticas en ecomuomiasl)ajo distintos sistemasde tipos de

cau¡ubio -

Dicha literatura recibe uní impulso innuportantecon los trabajos de Mundelí (1963)

y Eleniinng (1962) (en adelanteNI-E), que estudiabanla efectividad <le políticas nnacroe-

<onounuca.s(nnoumeta.riay fiscal) en econionnníaspequeñasabiertascontipo de cambioflexible

(o Iij<). De estaforuna, y parael casode tipos de cambioflexibles, se obteníaefectividad

<le la l)olítica. nnouíetariae inefectividad<le la política fiscal. Sin embargo,la validez de

estosresultadosdepenndecruicialmentede los supuestosde nnovihidadperfectadel capital

y, especialnnennte.de rigidez uíomina.l de salariosquese establecemíimplícitamente. En

particumíar,se comupruebaqume bajo la existenciade rigidez real (le salarioslos resultados

cmi ecomuonmmíaspequienasabiertasseríanlos contrariosbajotipos de cambioflexibles [efee—

tividací de la. política fiscal e imíefectividadcíe la monetaria-véanse,por ejemuplo, Saclis

(1980), Maistoní (1982, 1984) y Bajo (1991)].

La innnportanciadel mercadocíe trabajo (y cmi particular la existenciade <listimítas

rigideces) en el estudiocíe la efectivi(la,d(le 1)ohiticas, es aplicabletambién al estudiode

las relacionesentre<los paísesbajo umní tipo de cambioflexible, de maneraqueen tun mnnundo

d;Onuno el (le M—F (comí rigidez nionmuinnal(le salarios)expansionesnuonetariasserannnnneclidas

emuipobre<e<lora.s<leí vecino” (es decir, reducenel output del otro país) y exi)ansmones

fiscales temídránefectos “loconnotora” (incrennentanel output en el otro país) [véase,por

ejemmmplo. Mumndelí (1964)], nmnientrasquieparael casocíe rigidez real (le salarios.la política

mríonuetaria.es imiefectivay las expansionesfiscalestienenefectosemnipobrecedores(van der

Ploeg. 1990). Emí el casoasinnétrico<le rigidez real en la. econmomíadonniésticay rigidez

u¡onííinua,l en la extranjera, una expansiómífiscal domésticay unía expamísiónnuonetaria

extranjeratieuueefectos locounnotora,mientras quie unaexpanisiónfiscal extranjeraserua
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eLuu1)obrece<Iora,(van (lcr Plo~-=g1990).

Emí este cal)itulo se presenntaunu nímodelo de dos paísescon tipos de cambio flexibles

<lisenadopa-ra realizar un estndio a corto plazo de la efectividad (le políticas mnacroe-

c:onuómnicasaten<iiendo a distintas rigideces en el mííer<:ado de trabajo, de muanueraque

polrennnos comupararestasntuíacuomncon acímnellacmi la qíme anmnbospaísesformenuna UM,

sntumacuoncnn la qume estannmosiníteresados.

El trabajo se organíizade la siguientemaníera. Eni la segundaseccióníse presentael

uuncnlelo <le corto plazo. estu(Iian(lo cada.suib—secciónla efectividadde políticas para los

distimitos esceniariosde rigidecessalariales.La tercerasecemonnntroclucecmi el modelo las

nnmo<lificaciomies necesariaspara. incorporar el establecimiemitode una UM, realizándose

el mnuisnno procesoque en la secciónamíterior y comparandolos resultadosobtenidosen

amnuluas seccionues. Euí la cuartaseccuonse realizaní algunascomísideracionesfinales y se

presentanlas primucipalescouíclumsiomíes,incluyéndosefinalmenite un cuadroconuparativo

cíe resunitadosy cuatro apéní<lices.

2.2 El modelo.

C
1oiisudcuseun nío<ielo simple <le dos países con tipo de cambio flexible, en lo sucesuvo

eRtomiomnnua nacuomial y economíaextraníjera. Todas las variables referidas a la econonnnia

extranjera se clístimiguirán por unu asterisco. Por convemíienmciase supommdránestruictmmras

uténíticas en c:acla país. Ambos estarán vinculados por el comercio <le bienes y cíe activos

financiemosexistiendosímstituibilidad imperfectaentre los bienesnacionalesy extranjeros,

pcno perfecta sumstituiibilida,d emítre los activos financieros nacionnales y extranjeros. Los

uu¡ercaclosnnionetarío y de biennesse vacíaní instantánmeamente,mío asíel níercado(le trabajo

clebi<Io a la rigidez nionnnínial o real (leí salario (le los trabajadores. 1

Sa.cbs(1980). Ot¡cliz y Saclís (1984), Brnruo y Saefis (1985) y van der Ploeg (1990) ofrecenmodelos
>a.ra la evaluacíouucte la efectix-idad (-le las políticas uiíouietariay fiscal balo rigidecesreal y noruíimtal cte
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El gobiernotiene a sim disposicíénntres inmstrunnentosde Política: operacionesde mer—

cad< abierto (que afeetaránía la oferta nuonetaria“-m “ ) y perturbacionesfiscales,dis—

tinguienclo clentro de éstas enutre modificacionesdel gasto publico (perturbaciónfiscal

iíu<lica.do por “f”) y variacioniescmi las conltril)uciomies empresarialesa la SeguridadSocia.l

quuc afectarándírectannnenteal salario real y, por tanto, a la oferta. Estas últimas

se <leniotaransinnplennenteconno políticas <le oferta. El gobierno se linancia emitiendo

los

El modeloconstade las síguíenítesecuaciones:

— ji + -r)’ 0> 0 (2.1)

— j~
t * .7*) (2.2)

(1 (2.3)

Va oj)+ (1— a)(p* + e), 0< a < 1 (2.4)

p7= ay? + (1— a)(p—~ e) (2.5)

ib — ~ + /~jb (2.6)

ib5 -— tu + ~ (2.7)

—tr+¿q-l-¡+y<, 0,6>0; 0<%<1 (2.8)

</* = (2.9)

m—p<. óy— Sr, ~,Á > 0 (2.10)

* *nc -~ p~. qy—ÁV (2.11)

Douucle:

sc (Diórta de ouítpuit-

7/1 Demanda.cíe outpumt.

salarios x- tipos de camubioflexibles. El níodeboque aquí sepresentaconstituyeuna versió simplificada
parados paísesde dichosm¡íoclelos basaciaen Sosvilla—Rivero(1987), qune mío tiene cuí cuentala dimíainuca
<1<’ lits exp e<’ Li ti vas.
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f) Nivel <le íúrecios<le los productores.

w Salario miomnínal.

tu Medicla cíe la presiónsalarial. Un incrementodel po(ler sindical

sumpondrauní incrementocíe esta-variable.

.1 Perturbaciónfiscal real.

-¿it Oferta. monetarianíonmiinial.

y- tpo <k interésnominal.

rf~
1~<> cíe cambiomionninal (unidadesde monedanacionalpor

unidad(le moneda-extranjera).

q Tipo de cambio real o competitividad (precio relativo de los

bíeniesextranjerosen téí-mmnosde los bienesnacionales).

p’. = Indice (le PreCiOs(le consumo.

-u- = Contribucionesemupresarialesa la SeguridadSocial.

Todas las variablesestánexpresadascomnodesviacioneslogarítmicasde sus valores

estacuonaruos,c:on excepcíonu (le y y -u-, que a-parecencomo diferenciasde sus valores

estaenomnaruos.Nóteseque, conmno se señalópreviamemnte,los (los paísesson sinnétricos(es

decir, t<uios l<s parannetrosson i(lentícos,exceptopi y

La ecuación (24) represemitala ofertade oumtput, dondeuníareducción(leí salarioreal

ib p +i llevaría a un auznemítode la- dennandade trabajoy por consiguientede la oferta

de 1)jenes. Se suponeque el trabajo es el único factor de producción (lo queconlíeva

(Rinstamicia<le otros factoresconno ior e~emploel capital)
2, no imícluyendo nimngún input

intermedio. Los productoresactuaránba!o un sistemade competenmcíaperfecta-.

En laexpresión(2.4),pr. sedefinnecomo unainediaponderadade los preciosmíacionales

y extramijeros(anímbosniedli(los en mnoniedanacional),queeombina<Iacomí (2.3) ríos ofrece

uníarelacióndel índicedepreciosde los consumidorescomofunciómí de los preciosinternos

lien ¡e-Úesecine el modelo que estíiclíaínoses cíe corto pliW(’ Y, pO< c=jemnplo,Bruno y Saclís (1985)
<a’-a.< t.erwaxuel (:c,rto plazo precisaineittel)(>r penn¡auecerconstanteel riapital.
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y <leí tipo (le cambio real:

= p+(í —a)q (2.12)

ja,. = y?— (1 — (2.13)

La, ecuación(2(3) incluyelas <lístímítasposibilidadesde rigidezde salariosen el muercado

de trabajo. Así fi- = 1 represenitariaunna situaciómíde rigidez real de salarios(cnn adelamíte

RW1R.~ <le muamíera<jxíe los salarios monetariosse indiciaría-míperfectanmenteal índice cíe

prO.<i05 (le <oíísx,unxo. El caso ji = O corresponnderíaal de rigidez nominal de salarios(en

a<lelanuteNWR.), (londe los salarios nuonetariosvendríaní determinadosexeluisivamente

por la presiónsindical. En un niodelo <le corto plazo connoel míe se presenta,se pumede

jumstifica.r ini supuestocomo éste (NWII.). suponiendoalgún tipo <le retardoen el a~nste

<le los salariosmoneta.rosa los movimientosde precios.

La ecuacion(2.8) representael equilibrio en el increado<le bienes,de maníerac~ue

la <icnnaíícla agregadanacíona.l se incrementaráante una reducciémíde tipo de interes

muomniimial, unía depreciacuon<leí tipo <le cambioreal y uní incrememítodel gastopúblico o

<leí out1uuit extranjero. Por simplicidad mio incluiremosefectosriquezao tipo de interés

rca.l - Se suij)ouneel eumplinnmienmtocíe la eon<liciéncíe Marshall—Lerner,enel efectopositivo

<leí tipo cíe cambiorea.l (p
5 + « — p) sobrela BalanzaComercialy por tanto sobreel nivel

cíe outtpimt.

Se asinuneunexpectativasestaticasy perfectannovilidad de capitalesde nuaneraque:

7- = ~/~~

Ccnmnbinandolas expresiones(2.8) y (2.9) se obticniennuevasrelaciones<le equilibrio

en el increadode bieníesqueresultaránde utilidad:
rl

y = —Or+tq+f+’yf5 (2.14)

(215)<‘-4-y = —Or--tq+ft+yf
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Donde:

0= ~J= ~ 1— 2

Por últiuno, la ecuia.ciómu(2.10) represenitaelequilibrio enel mercadommnonetario,domíde

se incluye el efecto del tipo cíe camnbio cmi la oferta nnmonetariareal [véanse. cutreotros,

rrlurnovsky (1.985) y Bajo (1991)]. La idea es que en un minndo en cl que exista alta

~nte”rac:uon economnica, el nivel (le preciosexterior debería,restringir la política mmmonetaría

uuommnimnal, mío sólo a través del eqluihii)rio cmi el mercadode bienes,simio tambiéndirecta-

ir ente en la connibimiación(le inumitos cíe equmihil)rio dadospor la curva LM. De uíuevo por

símuupliciclaclnno se comisíderaránefectosriqueza.

Emí las siguiemntessuibsecciomíesseplaníteanlos distimítosescenarios(esdecir, los casos

sinnétrícos<le rigidez real o rigidez mioníninmal cmi anubaseeonionnnías)y el casoasinnnétricode

rigidez real -ocr-sus rigidez nomniiníal, resolviéndoseel equnilibrio a. cortoplazoencada<taso.

Anítes <le obteuíerel e(luiiibrio paracadasituación de rigi<Iez salarial se planíteamáde

fornnna gemiérica.el sistenmaque míos iI>erniiitira calcularlo.

C<nnul.Ámuanido las expresicmíes(26) y (212) se obtieneu¡na relaciómí entreel salario

uunomietarioy el tipo de cannbioreal:

ib = tu + ¡mp + ¡41 -~ «y

siustituivémudolaen la ecuacíó~¡<le oferta. de output (2.1) se obtiemíe:

y5 +9h + r — (1 — pQp + ¡<1 — a)q] (2.16)

y a partir <leí e(luilibrio cmi el mercado(le dinero (2.10), y de la ecuación(2.12) seobtiene

la sigímiemíte relación de 1)rccios:

p = -tít — (1 — ci)q — ~iy + Sr
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quecommmbinánclolacon (2.16) lleva a la siguienterelacióncíe oferta:

¿3

= 1 + ~ — ~<»tL~ + -u- — (1 — ¡í)-m — (1 — ¡í)Ar -+- (1 — ci)q]

El hechode que la oferta de outpu.zt dependade la oferta monetarianomninal y <leí

tipo <le interés-dependeraerucialmemitedel suplíestorealizadoen cl mercado<le trabajo.

De igual muamíerase puedeobtenerunarelaciómí similar parala economíaextranjera:

,‘, *
¿-3

+ ~ — ~r)fl~~[tut + -u-5 — (1 — ¡ít)-mt — (1 — pjS-r — (1 — c<q]
(218)

Así pues.el sistemniaquenos proporemomíarael equmihibrio do la ecd)nid)míase obtendrá

i-cs<Wviemnd<:

1/ l+(i—p.)/3ck

-8*

/.>

<1.

<it
y

ji

-7- — (1— ¡í)-uu — (1 — ¡<Nr + (1 — ojq]

%,t +0—
í + (1 — <‘)Úq$ -

= —br+tq+f+
9’f

t

= —1Jr----6q+f~+yf

(2.17)

(2.18)

(2.14)

(2.15)

Suponiendoque los muercados<le bienessevacían:

-8 <1
LI = y =y

st 4-.-y = ji- =y*

La s<Áucíónn (leí sistennaanterior proporciomíarálos níiveles de y, y¡, r, q de equilibrio a

(2.17)

corto plazo en estaeCOiuonnua.
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2.2.1 Salarios reales rígidos: RWR~RWR*

Se u)iusi(lera inícíalímíemíterigidez (le salariosreales cmi ambospaíses(ji = = 1), en

este casolos salariosmonietariosestaríamícompletannenteinndiciadosal ímmdice de precios

cíe eouisurno-

ib = tu+j¡).--

* * 4-

ib = tu +7).-.

A partir de (2.17) y (2.18) se obtienenlas ofertaagregadasparael casode rigidez real

<le salarios:

= —Ñ[rc + .7 + (1— (t)q~ (2.19)

(2.20)Y = ‘~< + .7* -— (1 ¿Qq]

De esta fía-ma, la oferta ¿ígrega<lacreceráante unía red.íceiénde las contribucioníes

eunnl~)resarialeso una aprecia(-iónndel tipo <le cannibio real (para el caso nacionnal)- La

conuluinacióncíe las ecuacionesde oferta (2.19) y (2.20) comí las ecuacionesde dennanda

(214) y (2.Th) proporcionalos valoresde equilibrio de las variablesendógenas:

-r =
20

~1’

y]

1

2[6 + 13(1 — oó] [(1 )(f~f)+/3(tu±r zvw)J
‘3

(2.21)

(2.22)

— -y)(f — ¡5) — (26 + 13(1 a))Qw + -u-) —

ú)(tut + r4-)} (223)
[(1 — cu-fti

2[¿ + 13(1 -~ o)]
— f) — (26 + 13(1 — o))< + r4-) —1/

—~3(1 — a)(rr -‘-- -u-A (2.24)
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Así pues,unu imícremnentodel gast<) pu~bliconacionnalprovocaríainicialmenteun excesO

che deníancla.que se x-’erua. contrarrestadaparcisinnente;or uní incremnento<-leí tipo cíe

interésy unaapreciaciomídel tipo de cambioreal. Por suparte,cl efectosobrela ecomnomia

extranjera,seria.(le reciucciónídel nivel de oímtput, ya queel estínnuloprovocadopor la

depreciaciómí<leí tipo <le <:ambio real y el inícrementode la actividad en la economía

¡naciomnalseveríamí comítrarestadospor el efectonegativoprovocadopor el tipo de interés.

Una expamisiónfiscal sería,por tanto, unnna política emupobrecedoradel vecino (reduceel

output emu el otro país)-

Unía re(luccid3nucje las comntribimcionesempresarialesde la ecomíomnanacionalprovocaría

¡muía recluccuouxdel tupo (le imíterés y nimia (lepreciacióndel tipo (le cannbioreal, el resultado

global, seríade imícrennentosen los nix-’eles de output nacionaly extranjero.Así pues,una

política <le oferta cíe estetipo tendría,efectosloconnotora(inicrennentael oímtput del otro

l)~~s) -

Por últmno, la p<)litica muonetariaseriapor su parte totalmente intelectivadebido a

la comupletaumm(liciacion de los salariosal íni<hice de precios al consumo. Una expansmen

muomuetariacmi la economníaníacionalprovocaríauní incrennentode los preciosna-ciomíalesy

una <leprecíacion(leí tipo dc cambionominal en una.relación uno—a—uno<le nímaneraguíe

no tendría.eléctossobreel empleoni sobreel outpímt (véaseel Cuadro1).

Se puedeentendermejor el caso <le rigidez de salariosrealesreescribiendo(2.1) utí-

lizaníclo (2.12):

Y = —13k — Pr) — 13(1 — (Qq — 13r (225)

clouide (ib — m) seríael salario reaJ<le los trabajadores. Es decir, el output seríauna

función del salarioneal cíe Icis trabajadores,<le las contribucionesemupresarialesy del tipo

cíe cambioreal. Po(lemniosobtenerxumía. relaciónísínnilar parala econiorníaextranjera:

5

= —¡4w5 — p7) + 13(1 — ¿Qq — 13* (2.26)
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Emí el caso(le rigi(lez real de salarios:

ib—Pc = tu

ib5 rl = tu

<le nnalneracíue sólo seríannefectivas las políticas que afectasenal tipo (le cambio real

(míivel cíe connpetitivi<lacl). a(iemás(le la.s políticas <-le oferta.

2.2.2 Salarios nominales rígidos: NWR~NWR*

Con rigidez desalariosnominales,éstosvenídríandeterminadossimplennnentepor la presiomí

sin<iical, <le nmnanieracyue mío existirá inndiciacióni alguniarespectoa los precios(u = = 0).

Corno se ha comentadoannteruornnnente,se 1)uedesuponerquea corto pl~mzo existe algún

tipo <le <lesajuisteení la ini(luclacuon.

ib = tu

5 *

= tu

de estauinaníerasc obtíenenilas nnumevasecumacionies<le cferta (le oumtput apartir <le (2.17)

y (2.18):

yS = /3

-Ss
Y /3

i+íicp
— Si- — (1 — ¿Qq]

(2.27)

(2.28)

dondeahorala oferta(le ointi)umt seriafuuución (leí tipo <le imiterésy de la ofertauímonetaria

actemunasde ser fumnnciónn (le i)ar~nm1etros(le oferta (tu, -u-) y del nivel <le connnpetitivi<lad(q).

5

Las relaciomuesde oferta 2.27) y (2.28) combinadascon las condicionesde demamída
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aguegada(2.14) y (2.í5) proporcíona.mnlos siguientesvaloresde equilibrio:

1
= —[(1 + -y)(i + JcP¿}(f + 0) 13(m + -tu5) + 13(tu + -u-) + 13(w* + .7~)3(2.29)

= — 9j(i + ¡3q$)(ft — 1) + 13(m — m5) — ¡3(tu + u-) + 13(tu* + r4-)] (2.30)
[a

31J+ ag)
5 + a-y

3nh. — a34-m
5 — a

35(tu + u-) + <136k’ + u-*)] (2.31)

1
y
4- —[aiíf5 + au2J + a

33rrr a~rn a~n(tu
5 + u-*) + a

36(tu + u-)] (2.32)

<louucle todoslos parámetrossonpositivos
3 (véaseel Apéndice1).

Los efectos (le ííuí increnuemnto(leí déficit y)~blico cnn la ed:onlomía nacionalseríamí, cmi

estecaso, uní uncremmnentodel tipo (le initerés y uina apreemaenomídel tipo de cainíbio real,

<-ontrarrestandoanubosel exceso(le dennandaprovocadop~r la expansionfiscal. El efecto

de esta.expanisiónn(le la ecdumuonnianíacional sobreel out4)ut extranjero seríalocomotor,

<le nna.uíeraqueel inucremnentodel tipo <le interésno seriasuficiennteparacontrarrestarlos

efectospositix~os del tipo de caumnbio real y <le la. expanisiómn<le la economnuanacional (es

decir, unu inncremniemitd)del out4)ut naciomial)

Unu incrennneuitode la oferta unonetariareduciría el tipo de iníterésy provocaríaummía

<lepreciacióri <leí tipo de cambioreal. el resuiltadoglobal seríade incremnentodel output

de la ecouiomnuanaciomía,l y reduccióndel outpímt extranjero. La política moníetariaserna

por tanto emupobrececlora<leí vecinio. Jimia re<lucciómm de la contribucionesempresariales

en la ecomiommnía.mnacional ten<iria los muismuosefectossobreel omutput extranjero,es decir

ta.uul)ienunamnnedidaemiil)obrecedoradel vecimio (véaseel Cuadro 1).

En estecasose puedeimllerpretarmásfácilmemítela situaciónde rigidez nonninalde

~btu la obteuicic$ncíe algnno cte estos siguíos se estáconusidenauidocine A¿ — 0(1 —- a) > 0. Si se coní—

1 Ánauu (2.10) y (2.14) obieuiiem¡doasítumu& ci¡rvade deniiauídaagregadaíropianieuítedici¡a (quemímantemuga
siun,uitái enumienteel eciuuílibrío Cuí los nuuemc:adosde bleumesy unomietanio), el stupiuestoanterior sinupleumienute
juiclica qe uuua ciepreciacióuu<leí tipo decambio u-e-al iuicnenuentauíala demandacíe ontpmnt.por lo queéste

pa.l~~ el sugus> lujas adecv¡acto.



Efbetoscíe pdilíticas mnacroeeonomícascrí unaunión monetaria... 28

salariosa partir del salario real de los productores(w — p) uitilizando (2.1) y (2.2) y

teiuienndocii cuentaQme:

ib—-!) = tu—Ji

5

ib —p5 = tu5—p5

Así pues,nimia expansiónfiscal cnn la econonníanacionalreduciríael salario realde los

proclunetoreseuí annbospaísesdebidoal incrementode preciosexperimentadoen ambas

ec:omiomnías,cíe maneraquesenauna.níedida,locomotora.

Si la expanusiómíes nuonetaria.el efecto sobre los precios sería distinto cmi los dos

paisesy coin ello el efectosobrelos salariosrealesy los niveles de output, por lo queuna

expansiónnionetaríaseriaenupobrecedoradel vecino. Ení el casodeunapolítica cíeoferta,

al gu.ial que la monetaria, tambiénreduciríael coste laboral real de los productores de

la ecolionuíannacionual (w — p -+ u-) (lebido a. la política de oferta (7.7) quecontrarrestaría

la caflia. cte precios i)r()voca(ía e imnc:remncntaríael salario real extranijercí,de maneraque

sería,taimibién ennnpobrecc<iora.del vecino.

2.2.3 Salarios reales rígidos vs salarios nominales rígidos: RWR-

NWR*

Enn estasubsecciónnse suipomie unaasinmnetriacmi la formación (le salariosde anubospaíses:

u-ígiclez cíe salariosrealesemí la eccunonníaniacionia,l (ji = 1) y rigidez <le salariosnomninales

cnn la, extranjera(¡í5 = 0). Eu~i las subseccionesaniterioresse hanobtenidolas ecuacionesde

cierta. agregadarelevantesp¿ira.cadacaso; (2.19) en la economíanacioníal y (2.28) para

el -uconomíaextranjera,que combiniadascon las de <lemanida, agregada(2.14) y (2.15)
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pr~~mri<mnxaraunlos nxívelesde equilii)rio a corto plazo de las variables:

1
= — Ib~±f+ bu) bu4nii + b15(tu + u-) + b16(tu

5 + u-*)] (2.33)
BL

= +[b
2nf b2<1rn.

5 — b
25(tu+ u-) + b26 (tu

5 + 0)] (2.34)
1

= ~ [b
3.f+ b32j +

6vn~’~- — b
35(tu+ u-) — b36(tu

5 + -u-5)] (2.35)
1

y = —4¼if+ hxr
2f

5 + b,u
4m

5+ b,m(tu + u-) —646< + u-*)] (2.36)

dondetodoslos parámetrossonípositivos con la excepción(le b
22, 632 < 0, si Xy — ó0(1 —

9) =s(Y’ (véaseel ApéndiceII) -

Unu inucrennientodel gastc público en la economnuanacional produciría,un excesode

clenmnamn<ianacionmalparcialmnneuítecontrarrestadopor un incrennentodel tipo de interésy

umia. aprec~acuón<leí tipo (le cannbioreal, sienmdolos efectossobrela. econmonníaextranjera

‘l¡>eomotc>ra” al propicia.r un increnneníto<leí ouitput. Simm emubargouna exl)am1si~mifiscal

extranjera tendría.efectos eínpobrecedoressobrela econonnianacional, a pesar <le los

efectos l.enetiríosossobrela demandade la depre<:ia.ciónídel tipo de cambioreal queello

comulleva.

Una expansiomímuonetariaen la ecomioníxía níacionmal no tendríammingún efectodebido

a la. conunl)letaimiclíciación <le salariosal imídice <le l)recios de comísumo,por otro lado un

uncí-eninentode la o/ertanmionnetariaextranjeraprovocaríaefectosp<sitivos sobreel ontput

<le las dos econnomnías.Así pues. unaexpansiónmonetariaextranjeraseríaunapolítica

loc:oníotorarespectoa la ecomnonumanacional.

En cinamntoa las pcñitícascíe oferta, unna reducciónnde las contribucionesempresariales

cmx la econnomnuanacionnaltransmitiría efectosnmegativosal output extranjero,de manera

quese convcrtíí-íaen unamedidaempobrecedoradel vecino, mientrasqueunareduccion

van <kw Ploeg (1900) se lustifica A9 — 60(1 — y) < O considerandocouuíoparámetrosplau¡sibles
0 0.7.6 1.0, A 0.5.y =03.
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de dichas contribuciones en la economíaextranjera tendría efectoslocomotora (véaseel

Cuadro 1).

Corno seha señaladoen las subseccionesanteriores, en la economíanacional (RWR)

lo relevante esseguir la variable competitividad, mientras que en la economíaextranjera

(NWR) estudiaremoslos efectossobre el output a partir del salario real de los produc-

tores.

Así pues, las políticasde oferta y monetarias extranjeras producirían efectospositivos

sobre el output nacionaldebido a la apreciación que provocan en su tipo de cambio real,

truentras que lasexpansionesfiscalesextranjeras depreciarían el tipo de cambioreal de la

economíanacional y por tanto serían medidasempobrecedorasen estaúltima economía.

En cuantoa laspolíticasnacionales,expansionesmonetariasno afectaríanalos precios

extrawieros y por tanto tampoco a su salario real de los productores y output. Las

expansionesfiscalesnacionalesincrementarían lospreciosextranjeros reduciendoel salario

real lo que provocaría incrementosdel output extranjero, mientras que las políticas <le

oferta pro<lucirian el efectocontrario siendopor tanto medidas empobrecedoras.

2.3 La unión monetaria

Como scseñalóen la Introducción, el establecimientode una UM supone para los países

integrantes la pérdida de la política monetariay de tipos de cambiocomoinstrumentosde

estabilizacióna corto plazo, siendola política fiscal el principal instrumento acompañado

<le políticos <le oferta.

En ~rnaUM la coordinación en materia monetaria y de tipos de cambio seestablece

de hechomediante un sistemade tipos de cambio irrevocablementefijos y una autoridad

monetaria central (Banco Central>, por ello cobra especialimportancia centrarse en el

estudio<le los efectosde políticas fiscalesy de oferta en un contextocomo éste.
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En la seccíomnanterior se ma realizadoel estudio de políticas atemmdiemndoa <listintas

rigideces en la formmmaciómm cíe salarios. Estetipo <le asimetríastiene especialinterés en

uín niarco (orno el (le la UM. En la UM, a la rigidez real de salarios presenteen los

traciíciomiales paisescomnmnuntarioscomí la excepcióncíe Italia, debemosimnir paises<ton

-íoiclezmíonmíínal<le salariosen los últimosintegrantes,quizásconla excepciónde Finlan<lia

(Lav¿nrclct ‘íí.. 1991).

Sepresentapor tanto en Europaun marcorropício paraun estudiode efectividadde

políticas macroeconuoumcasconnocun el queestamosinteresados.A continuaciónse estu—

<Liaran los camubiosque el establecinníentode unaUM introduce ení el mo<Ielo propuesto

en la segnnmdaseeciómny se obtemídránlas solucionesen cadauna de las situacionesde

rigidez salarial.

La, Oferta (le outpíit sigueel mímisnímo esquema.siemndounafunción decrecientedel salario

real, y estableciéndosecompetenciaperfectaentreenupresas.

-8

LI = <ib il>+T), 13>0 (2.1)

= —13< — p~ + u-t) (22)

Poclennosdefinir unavariable quennuida el nivel de conípetitividad y que seríauna

relacion emutre precios mnacuor¡alesy preciosextranjeros, suponiemídouní tipo de canníbio

no¡nninnml fijo. La relación seríasiumxila,r a. la utiliza-da. como tipo (le cambio real cmi la

50UI] en anterior:

q=pt ±
0wr1~ (2.3)

<bucle e
1>~~> repuesemítael tipo cje cambiononrnimíal fijo (del/sí = 0) quese establecedemítro

<le la. ujmniómí, comino simníplificaciónse asumequeen níivelesel tipo de cambiononnimnal es la

uumiídad (Ecl 11-1 = 1) <le nnaumei-aque enu l<garitmnos c~<~ ~ __ 0.

Se puededefinir el imi<iice (le preciosde comisímuno de cadapaís ímtilizanmdo el tipo de



E/botos<le Jiolíticas nnacroeeonolnleasen i,xna unión monetaria..

.

32

ca¡¡nkno fijo, cíe íunaneraque se obtiene:

Pc = c~p + (1 — ¿QJi5,

5PC = 04< + (1 — rQp

O < <y < 1 (2.4’)

(2.5’)

claclc <111<1
0íJA¡ —

El bloque corresponidienitea la fornnnacmomm (le salarioses el nnisnnno queel utilizado enn

la se<:ciomi anterior:

ib = tu+jJJ)c

* 5w —

(2.6)

(2.7)

sienido la. nnannerade deflmiir la rigidez míonmmimía,l o real <le salariostambiéuíla mnisnmmaqíme la

utilizada euu la segunda.seccli)n:

RWI? : jí=1 =~W=W±Ji0

NWJ? : = 0 — w = tu

y cíe forma, sinnilar i)ara. el casoextranjero.

Las relacionescorrespomídienntesa. los equilibrios enn los mercadosde biemnesseránsumnm—

lares, teniíenídoen cuemitacite existe unaimunca nnoneday que la <:ompetitividadvemídrá

cIadapom:

5

(/=]) —Ji (2.3”)

De mmnaniera,quue a mmivel operativopodrennosuitihizar las relaciomíesya obtenidasante-

rucrniiemute:

r/Y = —Or+tq+f+’yf
5 (2.14)
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Y = —Or — ¿q±14-+ ‘4 (2.15)

Sieuuclo:

0= cS= :f— 2

1—9

Ci¡an<lo se habla <le inri sistenna,de tipos de cambio fijos se pienisaen unía sítímaciomí

euu la qume los paísesiuutegramítesse coimnprometenma actuiarení el mercadode divisas para

uuuantennerurna deternmnimua<laparidadfija, o biemm cmi umní sistemade bandas,en el que los

goinernuosse c:ouumprometenamanitenersumuonnedadentro de las mismas. De estannmanera

la cantklad de (liuiero deja <le ser ínmna variable totalmenteexógenmay existirá unía regla

<le ac:onm¡oda.cióníumnonetaria<jume venucíráciadapor las variacionesde reservas.En unuaUM

los paísesinntegrantesreullumícianí a. cualquiiertipo de autonomíamonetaria,existienmdouna

auitoridad conííúnn comí total responsabilidadení estannmateria,dicho Banco Centra.l seráel

cííue fije los objetivos euu nmua.teruanmonetariaparatoda. la Unión.

existirá íor ta.uuto mu equuililiri<i ení el mercadomnnonmetariocomunpara ambospaíses,

comí uiiua olerta mnnonnetaría(m’1 Al ) fija<ia por el Banco Cenítralde la Unmión. En térníiuíos

realesesta.ofertamonuetaria.estarádeflactadapor un índice cíe precioscomímnitario(pU IX-!)

La cleuna.uuclacje dinero (le la Unión <iepeuíderápositivammnentedel outpuit cíe cadapaís y

íuega.tivanientecíe uní tipo <le inuterésconnumnitario (
7-UAÍ)

Así. se juecle escribir el equilibrio nmnonetario(le la Unión:

mc
11— ~UM = ct(y + y5) —

5i-UM (2.37)

A ííivel olerativo resultaránnmás prácti<:< trabajar por separadocon ímmm equilibrio

rnuou¡et-a.riocmi cadapaís, eligienido umía <le la.s posiblesdescomuposicionmesde (2.37). Ení

concretocrí estecapítulo se hutilizará el c:aso sinmmétrico.

Para, .ullo se sumpone(Mi primer lugar <íuie el índice de precios(le la Uniómí es unua.media
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l)omn<lera<iade los l)reeios<le los consunmicloresdecada paísintegrante.Así:

U Aif - ,, —\

Ji zzgJit -~-- ~1 cjj)~ 0<c<1

expresadoenu muíoneclanaci<mal. donmde en el caso simétricoque se propone,el peso<le

amumbospaísescmi la. ummioux seríael nnismnoe = 0.5 de nnamíeraque:

= 1—(y0 +í<)
2

Así pues, se pímecle <lesagregarla condición (le equmihibrio (2.37) cnn dos equilibrios

mnmouietarios:

— p0 = c¡jy + it) — ~ (2.38)

mi —M — = ~b(y + y
5) —

5.(UM (239)

Emí <manito al tipo (le interesnomnnunnaide la Umíiónn, seráel nnísmnoque emm ambospaíses

(existeperfectammnovilidad de capital), <le nnamíeraque:

* (¡Alr=r =-r

Ení la resolumciómn(le los (listimitos ecínilibrios se trabajacon (2.38) y (2.39). por lo que

la. lTM se po(lu-á connmpara.rmnuás fácilnmnentecon la situaciónde paísesindependienmtescon

t-q)o de cambio flexible. Así pues, un mo(lelo como el que proponernosde formacion

de immua 1JM sería ‘similar” a uní inundo (le tipos de cambio flexibles en el que los dos

BancosCemutralesmanntíenemuel comupromnisode muantennerunjapolítica unonetariaidéntica

(cm0 ¡AL commmuncnn amnmbos)y en el quela dennna.ndannmommetamiatieneun caráctercomnunitario

clepeniclíemido(le y + 0 y de un tipo cíe inmíerésnominal comúnqime en el ca.s< (le perfecta

movilidad cíe capital seráigual al (le ambospaises.
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I~r<ce<iierído cíe formmma sim¡íilar qule enm la secciómíanteriorse puedeobtenerde mannera

generucael sistemaquerestuelveel e(llmihibrio de estaec:onionmnía,Así, a partir de (2.38) y

(2. i 2) se obtieneunna relacióuípa-rael precionnacionmalcmi función de la ofertammmonctaria

<lommnuinitaria. cd tipo <le imiterés uíomínal, el tipo <le canmmbio real y la sinma de ommtputsen

loga.ritnnos:

p=~mUM —(1—ú~)q—~$(y+y5)+Sr

y suustitumyendoen:

= —/3[tu + u-— (1 — p)p + ¡m(i — o)q] (216)

S< Ol)ti< nue:

[tu + -u- — (1 — p.)m.UAÍ — (1 — jí)Sr + (1 — a)q+ (1 — y)py5] (2.40)

Not ese queel hecho <le cpíe la oferta de output dependade la oferta mmmonetariaco—

unniuííut.-uia y <leí ouitpuit extranjero dependerádel sumpuestorealizado en el mercadode

tu ab ujo Así parael casocíe rigidez real (le salarios(u = 1), ni mU~ , mul el output extramí—

lero imíflumírá en la oferta <le outpumtniacionial. De mnnammerasinnilar se obtiene nimia relaenomí

parala econonniaextramí~era.

El sisteníía<píe resolverá(=1ecínihibrio a cortoplazo enesta econmomiasera:

<4- = í + ~ [tu + u- — (1 — p)-m’1’ — (1 — j.)Sr +

— <¡ + (1 — í<¾~] (2.40)

= — ~+ (1 [tu5

jL5)13cp

—(1 — c~q+ (1 — ~4-)~] (2.41)

ya = —Or+tq+f+yf5 (2.14)

~cN = —ar—tq+f5+%f (2.15)
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Suponuienuclo<le nuievo equ¡ilibrio en los nmuercados(le bienes:

y-8 =
y-=y

= <.1* *

y =y

el sistemnaanterior proporcionarálos niveles de y,y*, -r, q de eqinilibrio a corto plazo cnn

estaecomionnima.

2.3.1 Salarios reales rígidos: RWR~RWR*.

Se estucharáinicia.lnmuenteel <:asode rigidez <le salariosrealesenambospaíses,al igual <jume

cuí la sinbseccíómi2.2.1 los salariosnmonetariosestaránmcompletamenteindiciadosal indice

<le preciosde consumo(ji = ¡í~ = i). Enu nmmua situacióncomo ésta,en <lime la oferta del

oiitput <lependesólo (le paramiietrosde oferta. (comítribucuonesempresarialesy “presión

salarial’’ ) y, <leí nivel de conmnpetitividad,el estabíccinnientode unaVM mío introducurua

mnoclificacionnesa los resumítaclosyaobteni<los, conm la salve<hd<le qineel tipo (le camubioreal

se connvmertesinnmplementecnn unn diferencial de precios(2.3”). Por tanto, la política fiscal

será<le miuuevo enmipobrececlona(imucremníenutosdel gasto público) y las políticas de oferta

temícíránefectoslocomnmotora.

La. política mmnomíetariaseguniriasien(lo imíefeetiva, la razónes qume un incrementode la

ofeita. mumonetaria<:omníumnuitaria (aumímentocíe -mi’11), provocaríaunma subidaen los preenos

<le aniil)os paísescmi umna relaciómí uno—a—uno.

Nótesequeestosresultadosseríanrobustosbajoalgúnotro sistennade tipos de cambio

fijos connu<)~)orejemmmplo (i) uuní mo(lelo “patrómí oro” cmi el quela ofertanuonietaria<le unode

lc>s paísessemnua.uutuviesefija (O-tu = 0) uniemítrasla otra se ajustaseautomáticamentepara

munaíute:íerel tipo (le cambiofijo (de = 0) o bien (u) nimia aplicaciónídela regladeMcKininiomm

1988) de nnaneriu cjue comí muuí tipo <le cambiofijo (cíe = 0) umna nmediaponderada.de las

ofertasmonetariasde cadapaísse nuamítíeniefija 0mw = 0, sien<lo mw = pra+ (1 — p)rr?
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(tamnnbiémí se podría penisarcli imnía variación a estaregla pernnmitiendoque rn’” variase)

[véase,por ejennnplo, McKibbimu y Sachis(1988)]. Emí cumalqumiercasola perfectaindiciacuon

<le salariosnuonuetariosal ínmdic:e (le preciosde conmsumoharíaquelos resultadosobtennidos

flíesenucímalitativannenteidénticos.

2.3.2 Salarios nominales rígidos: NWR~NWR*.

Al igual queen la snbseccíóni2.2.2. la ofertade output dependeráal-noradel tipo (le interés

y cíe la oferta monetariaconiiunitaria, al ser ji = ji~ = 0, las expresiones(2.40) y (2.41)

se l.ranísforniancmi:

y4- = — [tu+u-~mU A’!

1 ~-¡3q
3,.4-*

= — [tu4- + u-4- — rutA!
1 1 ¡igí

— Xc + (1 — cí)q + <y*]

— >cr — (1 — (¿<7 + q~y]

dcnudela.s clistimítas ofertasde oumtput se veríanafectadaspor el output (leí otro íaís.

C:omnnbinia.uudola.s relaciomies(le cuferta con las de demnamída(2.14) y (2.15) obtenennnos

los niveles <le equnilibrio:

1
y = —[(1 + —¿(1 + 213~b)(1- + 14-)

(it
-l

(-1 =

1 U/lI

= [esnf + c:j
2f

4- + e
34n¿ —

— [e3-1f4- + e3-] + c~3í-n-1<’~~ —

y

— 213-rn’>
1’ + 13(tu + u-) + 13(tu5 +

— 1) — 13k’ + u-) + 13<’ + u-*)]

e:>.
5 (tu + u-) + c~>6(tu~ + u-*)]

e35(tu
5 + u-4-) + c

26(tu + u-)]

.74-)] (244)

(2.45)

(2.46)

(2.47)

donnde todos los paranmnetrosseriannpositivos conm la excepcióncíe (:32 que quedaríain(le—

ternnimna<lo (véaseel Apénudice111).

(2.42)

(2.43)

Se observaqí.ue en unna UM, la política fiscal que antesera una políti<:a loconnuotora,
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¿ilíera. tendría umí signio imícierto sobreel outpumt extranjero. Debemmmosrecordarque cmi el

casode econonílascomí rigidez muonnmimmal <le salarios(NWR) lo imnporta.nteeraestudiarlos

electosqueraía determuinada.medidapolítica tienesobre los niveles de precios cmi ambos

Inluses ya cíue el salario unmonetariose nmnamítíenea un mmivel lijo. Se observaqueen el caso

<le una UNí el efecto (le una expansionfiscal en la econonnianiacional sobrelos precios

extraníerossenaincierto, ~ íbo~ tanto tambiénlo seríasobreel output.

En cuantoabis políticasdeofertase volveríamímásefectivasen la UNí parael propio

país(en téruninoscJe output), peronuásciesestabilizadorasconresjúectoal output extramí—

jero, es <lecir seríaumnayor la reclumeciondel costelaboral real (le los l)ro(luctoresnacionales

(w — p + u-) y umnayorla reduieciónprovocadasobrelos preciosextranjeros(seríauníamnedi<la

nnuásemnpobrecedora)

Ñr supumesto.cmi el casode unaUM, ummí imícrementode la ofertamonmetariamuejoraría

cl oimtput de ambased:onnomias,provocamídoincrementosen ambos preciosy p<~ tamíto

recluiccionescmi los salariosreales<le los produictomesení anubospaíses,<le nianeraque la

c:c>ou-cl~nacíonmnoníetariaquese estal)leceen la unión evitaríalos efectoscmpobrecedores

queobteníamoscon tipos de enrubioflexibles.

2.3.3 Salarios reales rígidos vs salarios nominales rígidos: RWR-

NWR*.

Fmi el caso<le unía, UNí formuadapor paísescomí asimnetríascmi el increadode trabajo (como

seriael c;asocíe la Unióní Ecotuómnicay MonetariaEuropea).existirápor un lacho,la oferta

a.gre«adade los tualsescon RWR, que dependeríasolo (leí nivel de competitividad, la

íresiómísalarialy las contribucionesempresarialesy mnnaofertaa.grega<lacon argumnemítos

del mmnercadonuonetariocmi NWR
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(2.19)it = —¡tv + u- + (1 — «-A
3 5SS

~ + « + u- — -m”~1 — ,Xr — (1 — oQg + Óy] (2.43)

Conímbinan<loestasecuacionmescon (2.14) y (2.15), seobtienenlos valores(le equilibrio:

1
= —[díuf + 0í2f5 — du

4mJíAÍ+ dí5(tu + u-) + duu(tu
5+ u-5)] (2.48)

D
1

ci = —U—-ti — (12214- — o
2411F

t — 025k’ + u-) -~-- 4
26(tu

5 + u-tI (2.49)
D
1

y = —[chi f + 02914- + dyjmLOl — 0
35(tu + u-) — 0s6(tu

5+ u-fl} (2.50)

= +[~« + 0422 + d
44rrF

m + d
45(tu + -u-) — 046(tu

5 + u-4-)] (251)

dondetodoslos parámetrosseríammi)ositivos excepto022, 032 < O (ver muota 4) y donde041

c~iueciam-ía imidetermuinado(véaseel ApéndiceIV) -

Nóteseque ~32 < 0, lo que innplicaría que umía expansiónfiscal extranjeraincrennen-

tau-la. el tipo dc caníbioreal, algo quese (lebe esperarY

Si secomparael casode míaUM comí la situnaciónmde tipos flexibles. scobservaqueuna

expalísiónfiscalen la economníanacionalproduciríaníenmoresefectossobreel propiooímtput

(la “apreciación” <leí tipo decanibioreal es muenor), los efectossobreel output extranjero

serían cimantítatívamnenitemenores, pudiendoincluso llegar a ser empobreccócires. Lii

(ISla ocasionín<~ estaríac:laro que esta mnieclida provoqueun mncremnenítode los precios

extranjeros,lo que la comívertíríaen unmía mmíedida loconnotoracomino en el casode tipos de

<:aamd>io flexibles.

Por otraparte,umna. expamísiómífiscal extran4eraincremnentaríaení mayor cuammtíael out—

pttt <lxti-¿u-ujem-o (bajo la couídicionexpuestaenm la nota 4) ya. queproduciríauní incremeníto

‘Este hectoc~onstiiuyeuna }ust-ilucacionadic:iomu=íla la condiciónexpuestaen la nota4.
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unnavor cíe sus precios,lo <pie lurovocarmaasnmmsniioefectosmuenosempobrecedoressobrela

eeomuommuuamíacuoníal (la. “cleprecíacuon’’ (leí tipo de canmubio real seríatanubiémímníenor).

Enu cuantoa las p<ilíticas cíe <)ferta,. unía reducciónde las contribucionmesempresariales

cm la. eeonoummíanna.cíomial i)ro(ltIciría imnenoresefectossobreel output nmacionaly efectosmas

<nmupobrece<loressolAre la ecotuomníaextraníjera. Si la reducciónde <lidias conmtribuciomíes

la llevara. a. cabola, economniia.extranjerael inícrementocmi su propio output seriamuemior

y jos efectos l<)comimotores sobrela ecomiomníanacionaltambién seríamímenmores(véaseel

(?uaclro 1). Es decir, la.s políticas <le oferta seríannnásdesestabilizadorascnn mmnna UM.

En niateriamnmonmetaria.se puedenícompararlos efectos<le umía expansmonnuomíetaria

couniuuuitaríacouí el inicrennento,en el ca-so (le tipos (le cannbioflexibles, de la oferta.nmnone~

tanaení el paíscomí rigidez nmomnínal<le salarios. Se comprímebaquelos efectossobreambos

<a itpumts sería-uuinenoresen el casocíe la. UM (aumnuentoen m1~~ ) -

2.4 Conclusiones

El establecunuuentode umna umíióuí monuetaria(UNí), formadapor paísescondistinmtasrigide—

cies en los nmnerc:aclos<le trabajo. iuntrodui<:e algumnasvariantescmi cunantoa los efectosde

políticas ma.croecounommcasconioc:idos(en umí nuarcode referemíciade tipos de camnbioII ex—

il)les) qume clebení ser temíi<los en cuenta.. El capítul<) mío se ha centradosólo cmi el estadio

de. efectossobreel propio outpiit. simio tambiéníen efectossobreel outpumt <le la econonnua

exii-anjera..

Cabedestacarel casode la UNí fornnuadapor dospaisescomí rigidez nominal de salarios,

en cuí djuuc--~ a icis efectos lnenefi<:icsc»s<le la c:oorciinación nímonmetaria(íiie evitaría los efectcs

enupolArececiorescíe dichapolítica.. sedebemíañadir, simm ennbargo,efectosnmnás enmípobrece—

<lores euu políticas de oferta. y- uní resultadoimícierto en nuateriafiscal.

Si la. uuniónn la. forunasemípaísescomí asinnetrías(RWR~NWI{*), mío estaríaclaroel efecto
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loc:onnotora<le las expanísionesfiscalesllevada.sa caboen la ec<)nommmía.nacionmal,miemítras

<jume expamusionuesfis-calesextranjerasserma-ni mnneníosemnl)obrecedoras.Fmi cuamítoa efectos

sobrela. l)rcipia. ecomíonmníala. efectividad(le la política fiscal aunnemítaríaen la economía

(?xtra.mljera. rio así cmi la muacionnal.

Se lua, observadotamnbieuuque en cumantoa pcfliticas <le oferta, éstasse vuelvenmas

<lesestabilízadorasen la FM (cualquierefectoes cuantitativamnenutepeor que en el caso

cíe tipos cje ca.nnnl)io flexibles)-
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CUADRO 1 Efectos sobre el Output nacional/Output extranjero (y/y*)

A) PAISES CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

[{WR/R\VRt NWR/NWR* RWR¡NWR NWR/RWR

1~olíl ic:a fisc:al (Al) +/— ±/+(i) +/+(1)

fl utica. i uioríetaria (A-ru) 0/0 +/ —(1) 0/0

lítica. clcu olent-a.

(‘k~iu- 6 y tu)
<—(1) ±/—(1)

B) PAISESBAJO UNA UNION MONETARIA

RWR/BWBt NWF?/NWF{ 1RWR/NWRt NX ~H./BWB

Pc4mtucafiscal (A]) +/— +1? +7(3)

R lítica cíe oferta

(yu- ¿y ~
+/—(i)(5) +/+(6)

Not s: “+“ y “—“ nepresentan.respectivammmente,electosloconmmotoray empobrecedor.mnuien—

tras <time “0” y “7” represemitanausenciacje efectoso efectosinm<letermínaclos.

(1) si Át — 0(1 — a) > O ver uiota. a pie <le página3.

(2) si A
9 hO(1 — =)< O ver nota,apie cíe página4

(3) nuemior c?fe<:to que cuí el <taso flexible. pu<iienncio imícluso ser emmmpobrecedorpara la

econoumiuaniac:íonnal.

(‘1) mmneuuos euiipobrecteclor-

(5) unías eimnpoi)recedor.

(6) uuueíuos loc:omnnotor-

42
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2.5 Apéndices

APENDICE 1

= 2[A13 + 0(1 + 1k)] > O

A2 = 2[13(1 — e-) + 6(1 + 36)] > O

A1 = 2[13(1 — a) + 6(1 + 1k)][A13 + 0(1 + 1k)] > O

cm231 = 13[2A13(1 — cm) + A6(i + -y)(i + 1k) + 0(1 — a)(1 — y)(i + 1k)] > O

13[2A13y(i — a) —I-- A6(1 + -y)(1 + 1k) — 0(1 — a)(1 — y)(i + 1k)] > O

sí Ab 0(1 — a) > O

<i-~~ j[A¡36 + 130(1 — cc) + 260(1 + 1k)] > O

<[Ab — 0(1 — ci->] > O si >ú5 — 0(1 — cm) > O

cm-12 3[ Nj6 + 130(1 — cí) + 260(1 + 1k)] > O

a1,- ---y- ¡<[Ab — 0(1 — o-)] > (1 si Ab — 0(1 — o-) > O

APENDICE II

B = A13[6 + 13(1 — a) + 013(1 — a)(2 + 1k) + 260(1 + 1k) > O

¡ ¡< ¡ó(i — a) + 13(1 — cn)(1 + <y) + 6(1 + <y)(i + 1k) > O

32(1 — a) +3(1 — o-)(i +-y) +6(1 +<y)(i +13<) >0

3 [6 + /3(1 — o-)] > O

3[6(I + 1k)+ 13(1. — cO] > O

b10 <[6 + 13(1 — a)] > O

b2u AB + 0(1 — 0(1 + 1k) >0

1)22 AP>- — 0(1 — <y-)(í + 1k) < O si A’>- — +0(1 — <y) < O

30 > O
1>ifl 3[A’3 +0(1± ¡3+)] > O

1)2<; -— 130 > O

1)231 = 13(1 — ct)[A¡3 + 0(1 — 9)(l + 1k)] > O

= ¡3(1 -— o-) [A/3-y— 0(1 — <y)(1 + 13<)] < O si A<y — +0(1 — <y) < O
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<0(1 — o-) > O

has v4Ac5 3 + 130(1 — ci-) + 260(1 + 1k)] > O

1)3<; 320(1 — o-) > O

bíu 3[A 34<1 — o-) + A6(i + <y) — 0(1 — o-)(1 — <y)] > O si Ab — 0(1 — o-) > O

1)12 3[Á13(i — o-) + A6( 1 + <y) ±0(1— o-)(1 — <y)] > O

1)4,4 30[26 + 13(1 — o-)] > O

<[Ab — 0( i — o-)] > O siA6 — 0(1 — o-) > O

30[26 ±/3(1— cx)] > O

APENDICE III

= 2[A13 ±0(1 + 213+)] > O

(12 =2[6+/J(1—o-)] >0

2[A 3 + 0(1 + 2¡3c5)][6 + ¡3(1 — o-)] > O

,3[2A¡3(i — o-) + A6(1 + <y) + 0(1 — e )(1 — <y)(í + 213+)] > O

<22 13[2A4-3<y(1 — o-) 4 A6(1 + <y) — 0(1 — o-)(1 — <y)(i -+2/3+)] 7

<>4 )~30[6 + 13(1 — o-)] > O

= ¡¡3 [Ab) + ¡30(1 — o-) + 260(1 + 13+)] > O

eje = .132 [Ab—0(1—o-)+26+0] > siAb—0(l—ct)>O

APENDICE IV

1) = [6 + ¡3(1 — o-)] [Ah + 20(1 + 13+)] > O

0 — [6+ 3(1 c-13](1 ——<y)(i +13+) >0

cí<2 [6 + ~3(1 o-)](i + <y)(i + ¡3+) > O

du,~ 3[6 + ~3(1 o)] s— O

3[b +13(1 o-)] :>- O

u3[t + ~3(1 o-)] ¿— O

A 3 + 0(1 <(1 + 13+) > O

<122 —r Ab-y — 0(1 — <y)(í + /3+) < O si A<y — +0(1 — <y) < o

c124 130 > O
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<AB + 0(1 + 20+)] > O

70 > O

3(1 m)[A13 + 0(1 4<(1 + 13+)] > O

3(1 o-)[A13<y 0(1 -- <y)(i + (3+)] < O si A<y — +0(1 — <y) < 0

(/34 3 0(1 o-) > O

0:35 «Ab) + 130(1 — o-) + 260(1 + 13+)] > O

cf:11; <0(1 cc) > O

cíjj ~U-13 ¡(1 — o-) + A6(1 + <y) — 0(1 — o-)(1 — ‘y)(í + 1~+)] 7

= 1í3[A13(i — cv,) + A6(i + <y) + 0(1 — ~fii — <y)(i + 1k)] > 0

= í30[26 + 13(1 — o-)] > O

ctjs = <[Ab — 0(1 — cx) + 26+0] > O si Ab — 0(1 — o-) > O

= 30[26 + /7(1 — cv)] si> O



Capítulo 3

Federalismo fiscal y redistribución

regional óptima

3.1 Introducción.

La. fornímación<le unuaumniónn nionetaria(UM) supomnela centralizaciónde algumíasfun<:iones

degobierno,comino es la política.monietaria.La pérdidadela. política monetariay cíe tipos

cíe canubioen umnía UM Inaceque la política fiscal se conviertaen el principal instrumento

cíe pculitica ec:omnóníic:a. Sin enmíbargo,dicho inístrunnmentoestarásonnetidoaalgúní tipo de

chisc:iplina, ya <ííme uní déficit excesivopodríaponmerenpeligrola estabilidadde la uníión. En

c:OniSOc:uemicia,susimrgieseniperturbacionesdecarácterasimétricoen la UNí, parecec:laro

dftIÚ? d:onumia política muomnetariacentralizaday dedicadaalobjetivode lograr laestabilidad

<le los preciosy inuuaspolíticas fiscalesnacionualessonuetidasa reglastenídentesarestrimígir

unu enndeudannientoexcesivo,sería.necesariodotar a la unión de capacidadfiscal que le

I)crnnitiese ayumdara los paisesquie experinmemítasenperturbacionesnegativasa costade

.-mqtuellosqume las experimnentasemípositivas [véasepor ejemploBajo y Megara(1999)]. Ello

sumpemíciría.la al)arición(le algúnimustrunnentofiscal centralizadoquesirviese<le nuecamnismo

46
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automático de compensación.La implantación de un mecanismode compensaciónentre

gobiernos (sistemade transferenciasintergubernamentales) tendrá entoncespor objetivo

asegurar a los paflies frente a la aparición de perturbaciones negativas, cuando otros

experimentanperturbacionespositivas.

Un ejemplo de unión monetaria con un mecanismo fiscal de redistribución (risk-

sI¿arínq) es Estados Unidos. A menudo se argumenta que una de las razonespor las

que el sistemade tipos de cambio americano funciona razonablementebien es la existen-

cia. (le una “Autoridad Fiscal Federal» que aseguraa los estadosfrente a perturbaciones

regionales.’ Sin embargo estemecanismosedistingue del que prevaleceráen la Unión

Monetaria en que esun sistemaque redistribuye directamenteentre individuos (sistema

dc transferenciasinterpersonales). El gobierno federal americanoesdirectamenteelegido

por los ciudadanosde cadaestado,y tieneamplias competenciasfrente a ellos, mientras

que en la futura UM europea la responsabilidad de la “Autoridad Fiscal Federal” con

los ciudadanosseríasolo indirecta. La literatura proporciona diversa evidenciaempírica

sobre el biten funcionamientode estetipo de instrumentosen EstadosUnidos Lvéasepor

ejemplo Sala-i-Martín y Sachs(1992)].

Dentro de las funciones que deberla cumplir la política fiscal a nivel federal y si-

guiendo a Eichengreen (1993), sepuede hablar de una furu’Áón igualadora tendente a

reducir las diferencias entre regiones,ima función estabilizadoravinculada a situaciones

que experi-mentansimult&ineamente todas las regionesde la unión, comopuede ser una

rece-sión y finalmente una función aseguradoraque se aplicaría cuando una región ex-

perimenta una recesión que no afecta al resto de las regiones. Los dos mecanismos

de compensacióndescritos anteriormente (transferencias intergubernamentales o trans-

li,rencins interpersonales)entrarían dentro de la función aseguradora,de manera que se

limitarían a redistribuir ingresoshaciael país que experimentaseuna perturbación nega-

tiva, con independenciade si setrata de una economíarica o pobre, es decir, en ningún

‘iCenen <1969)fue el primero en utilizar estetipo de argumento.
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caso temídruamíurna. fuimícióní ignaladora.2

Este capitulo se cenítrarácmi evaluarla fnnnción aseguradorade la política fiscal, ya

chic es <londe se situaríael tipo <le miíecannsmnnosdc compenísacióncomí los que se debate

ciota,r a la UNÍ. Se coniipa.rarálos dos mnnecannsnmosdescritos,estndiandola mnagnituidde

las tra.nsferenuciasnetasóptimas recibidaso pagadaspor c:ada país, y sus efectossobre

las primic:ípalesvariables(le dec:ísión.

Se utilizará ucmn nnodeloestatíco<le <los paísescondos gobiernoslocalesy mm go—bierno

fecleral. Los innstrunnnentosde política connsideradosserámílas tranísferemíciasrecibidaso

~)agi-uJlaspor cadapaís y los tiluos ímnposítívos,las primerasseránnsiemprevariables<le

ele<:cion <leí goinermio federal mnniemntras guie los segímudoslo serán de los gobiernnoslo-

cales. Se estai)leccraun “juego’ estratégicoentrelos distintos níiveles de gobierno,de

uíuamieraque serarelevamutedistinguir distintos gradoscíe centralizaciónen la tonnade (le—

cisiones. Fui particular seanalizaránítrescasos:la centralizaciénmcomupleta(problema.del

Ñannil4ícadorsocial) situnaciónen la queelgobiernofederalelige todoslos innstrumentosde

i)<)lít.ic:a.; la descentralizaciómíc~onu comproninisositmnacióníen la quelos gobiernoslocalesy el

gc)i)ierno federal tomansus decisionessimultámneannentey por último la descentralizacuon

smi conipronnisoení la queel gobierno federaltonmna sus decisionnescon posterioridada los

gobiernnoslocales. En Perssouuy rp~}y (1996ay 1996b) se discutenlos <leterminanmtes

políticos asociadosa estoseseenarnos.

El prinicipal resultado<le estetrabajoes quela mnagnitmmdcíe las transfereniciasóptimas

tío dependcnucíe imnecanismo<le counpenisaciónaplicado, ni del grado de centralízaciomí.

Acteumnás el unecanismnodescentralizadorsimm compromiso tiende a igualar los niveles (le

c:cnísunnnoenntrepaises:el conísunnopriva<lo ení el casode trannsferenciasintergmmbernamen—

tales: el <:omisuummo 1)Ublico cmi el cas-o (le transferenciasinterpersomiales.Por último, un

e;erc:íc:o<le simulación paralas economíasalemanay española,permitirá comprobaren

2Euí la. VE existeuuprognamasespecíficosque tiemnen por objetivo reclucin las diferenciasentrepaíses
(los ítenomuumuiadosfouudosestructurales)-
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términos de bienestar,la importancia que para el éxito de estetipo de mecanismostiene

cl hechode que los paisesseanlo más simétricos posibles.

El resto de trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segundasecciónse

presentalos supuestosbásicosdel modelo. En la seccióntercerasedescribesu resoluci6n.

En la seccióncuarta se exponen los principales resultados. En la quinta sección se

l)r<~~nta una simulación de los escenariosdescritosen las seccionesanteriores para las

economíasespañolay alemana. En la sextasecciónsepresentanlas conclusiones.

3.2 El Modelo.

Se consideraráun modelo lineal sencillode dospaíses(A y B) quepermita obtener solu-

«ionesexplícitas. En cadapaís habrá unaempresarepresentativa que producirá un solo

bien. Dicho bien podrá ser transformado en consumopúblico o consumoprivado. Se

asumeque no existe comercio entre ambos países,de manera que la única posibilidad

de compartir riesgos (rísk-sharír¿g)vendrá dada por el mecanismocompensadorque se

propone. Hay dos niveles dc gobierno: un nivel local (querecauda impuestosy propor-

elouia bienespúblicos) y un gobierno federal cuya única tarea esredistribuir entre países

antela aparición de una perturbación de carácter asimétrico. Dicha redistribución podrá

realizarse entre gobiernos locales (transferencias intergubernamentales) o directamente

entre ciudadanosde ambos países(transferencias interpersonales).

Las preferenciasvendrán representadaspor la siguientefunción de utilidad:3

U
1=lnc1+A¿tng1, i=A,B (3.1)

<latido c representa cl consumo privado y g el consumopúblico (ambos per cdpita). Se
3Sepodrían considerar efectos “spillover» en It función de utilidad de cada país, por ejemplo con la

siguientefonnulación U
1 = tnc~ + Aj¿ng1 + y¿tny~;i,j= A, fi con i ~ j. Loe resultadosserían similares.
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¿usuimne, por t-anfto, <íume cada mmníídad de consumnopúblico proporcionaun servicio util a

los individimos, como puedeser la conistruicciónde hospitales,librerías, etc. Se supondrá

ademásque la ofertade trabajo es inclástica,de maneraqueno habrá eleccióntrabajo-

ocio. Estesuipuestopermitirá ofitemner soluciomíesexplícitasdel problema. La población

<le ca<lapaisse normalizaráa la unidad (LA L~ 1).

Se tratacíe uní sístemnía(le imupimestosunicosy conmipartidos,cmi el quelos ciudadanosde

cadapaísserá-mmobjeto<le un tipo t~ sobresurentasalarialifl, repartienídosela recaudación

obtenida,t~-w1 emmtre el gobiermio local y el gobierno federal,segúnuní sistenna<le tramos.

Se asumirá.<lime uit porceníta~c¡it -1-w~ seránlos ingresos<leí gol)ierno local, muientrasque

(1— íi)t,-w; serám inmgresosfederales(¿ — A, B). Se suponeque/3 estáfijado <le anmtemanmo,

permnmanececomustantey es igual en ambospaíses.

En el casode tramusferenciasimiterpersonales,la restricciónpresupuestariadel individuo

vendra,dadapor:

zr (1 — ~-¿n7+ 77 -¿ A, B (3.2)

-r esla transferenciaqueel individuo recibedel gobiermiofederal. Con tranmsferencuas

íntergimbei-nammmemmtalesel imídividumo mio recibirá dicha tramísferencia(-n — 0).

El problemadel consumidor,serámmma.ximmmizarsunivel de utilidad [ecuaciómí(3.1)] sujeto

asit restricciómmluresilpuestaria(3.2). Al muo haberelecciómítrabajo—ocio,la ecuación(3.2)

nos dará lirecta.nnentesu reglade decisión,”

La, eummpl-es--arepresenmtativase counportade nmíaníera.competitiva, maximizandobenefi-

dossujeta.auníatecniología<le produccionílineal y utifizamído<:omno únicoinput el trabajo.

El proluleuna<le la emmmpresacmi el país í es:

rnaxu(~a,L~— -w~L~, i A, B (3.3)
Li

‘En el caso<le ti-anusferen<:ia.siutc.rgubcr-nauncntales,el considerarla. eleccióntrabajo—ociono alterarua
los I-<ysIiIta.clc)s. no así en el casc,de transferenciasinterpersoimales,aunquecii esecasonecesitarfamumos
sol,linones ‘unz-Iem-Icas.
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(10h40 Ii) 05 umm parámYletrd (le productividad,que emí ausenciade perturbacionestonnael

valor uimuitario ~ 1). a~ es un parámetrode produccióndiferente en cadapaís, de

nmaneraque en ausenciade perturbacionestendrennosdos paísesde tamañosrelativos

diferentes,L es la camítídadde trabajo(recor<lenmíosque L~ = 1) y U) es el salarioreal. La

<icimiandrí. <le trabajoóptimmma <le la emnipresa.vendrádada.por:

un~ #~a9, i A, B (3.4)

Sesuponequeel parametrocíeproductíx’iclacl <~ es obsen-vabley verificable por to<los

los agemites,esdecir, semanteni<lráel supuest.o(le inítornma.cióncomupleta.En nuestrocaso

uuo esrelevanteintroducir infornmmaciómmimmcompleta,ya <ímme no estanmosiniteresadoscmi el

diseno (le instítucioníesa mmnvel téderal, lo <jime sin <luda nos llevaría a prestaratencuon

a los problemmi¿ms <le riesgo nioral (lime se pro(lucen cuando los gobiernoslocales tienen

mnmejor imíforímnación sobre sus basesimupositivas” qime el gobierno federal y la utilizan

cmx su propio benmeficio. simio que estamnosinteresadossinmíplementeen conocerlos efectos

ecomneumneos(le dosposiblesmuecanmismosde <:ompensación.
0

[¡tía perturbaciómmde carácterasimétricoimplicará que -~ < 1 y < > 1, de manera

cjue el país -¿ experimentaráuna i)ertuirbaci¿nnegativay el país .} positiva.

El gobierniolocal cmi cadapaís tiemie como objetivo proveerumn bien piíbli<:o y conno

ínstm-unuemmtosel tipo inlp<)sitivo que aplica a. cadaindividuo.

En cl caso<he un sistemnade transferenciasintergubernamentales,la restricciónpw—

sí qníest-aría<leí gobiernolocal vendrádiMía por:

íYt,wi + ~, — A E (3.5)

En Perssony- Tabelliui (1996a) y Bordignon et aL (1996) se estudianmumodelos con uuiorrnuacron
un(-.(~ouiAet.a, en ios cjue se buscadísenarinstitucionesque. resuelvancltradc—qff existenteentre el ,isk—
.s-ha.-c-t~tq que i utrociucecl unecamuisunnoy los probleníasdc miesgo unoralal nivel del gobiermiolocal.
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domucle t es el límípuesto local, w es el salario real, fi mide el porcentajede inmgresosmmn—

positivos (t-w¿) quesuponenun immgresoparael gobiernolocal y r es la transferenciaque

el gol.)iermuo loca.l recibedel gobiernofederal. En estecasola transferenciaal consimmnidor

[ecuación (¿.2)] es ceromuienitras que comí transfereniciasinterpersonalesen la restricción

luresupuestariadel gobiernio -r~ seríacero.

Por últinnmo el gobiernio federal tiemne como objetivo maximizar el bienestarde to(la la

federaciomípomnderanmdoa cada país. La restricciónpresupuestariadel gobiernio federal

vemidrádadapor:

(1 — ¡3)t AmA + (1 — IJ)tnwB = TA + ~?~B (¿.6)

es <lecir, la sumía,de los ingresosvía imnpumestossobrela rentaseráigual a la summna de los

gastosvía tramisferemuciasotorgadasacadapaís (al gobiernoo a. los individuos segúnsean

tramusferenmciasimítergubernua.mnemmtaleso interpen-sonales).

3.3 Resolución del Modelo.

Se puedeobtenier la funmción indirecta de utilidad del consunnidorpara cadauno de los

inmecanuusmnosde repartoconsiderados,comno función de las variablesde política (ti, w~) y

luanamnmetros(fi, ÁJ. y <le los parámetrosdeproductividad(<¿‘ -í~). A partir dela función<le

utilidad ~ utíhízamidolas restriccionespresul)uestariasde los i¡ídividtmos y de los gobiernos

locales y la, clemnianmda (le trabajo óptimna. de la empresa,crí el caso de tranisferencias

intergubermmannentales,se obtiene:

14 = 177(1 — t.1) + tín(fit¿-VIa¿ + -m) + ln(-01a¿), i = A, B (3.7)

Para,el casode tranmsferenciasiniterpersonmalesdicha funíciómí de utilidad imídirectaes:

14 = í-t-n[(i — tJ<¡a¿ + -si.] + klu(/íL¿-dta¿), i = A, B (3.8)
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Los gobiernoslocalesse preocuparándel bienestarde susciudadanos(sim fimnelóní

objetivo es por tanto 14)6 muiemítrasqueel gobierno federal se preocuparádel bienestar

de auímbospaíses,muaxinmilzandouunma sunmmaponderadade suis utilidades VA + ph5.

Se debetemier en cuieníta,qíue, conio ya se ha señalado,ambospaísesson asimétricos

<-ni cumamuto a sum muivel de actividado tanniano,cíe níaneraquese podría hablarde uníapaís

‘rico’ y <le un país “pobre’, cmi t~rrninos (leí parámníetro(le escala(a¿). Si el gobiermio

fe<leral pomideraseigual a ambospaíses(p = 1), ante la apariciónde una perturbación

de caracterasimnétri<?o,el gobierno federaltenderíaacomnpensara ambospaisesmío solo

en térmuinos<le la pertuirbacióníexperimentada,simio tambiénen térmmminoscíe los tamaños

relativos cíe cpue amubos paísesl)artemi. En una situación como ésta,se comífundiría la.

fumnícuonaseguradora,cmi la que estamosimíteresacloscomí la funciómí igualadora,ya que si

por ejenmmplo el país “rico’ experimemitaráuuma perturbaciónnegativay el país “pobre”

1uua p<}sitiva, de mímamnera<fue el tamnamio relativo se siguieraníanteniendo(por ejemplo

<I<íA > <‘2a0 comu <‘A < <y), el gobiermio federal transferiría remitasdel país “rico” al

país “pobre” va que cmi realidad lo que trataría es de reducir diferemíciasentre ambas

e(:omíomrmmas. El objetivo es que el mnecamíisnmotransfierarentasdel paísque exl)erimnemita

l:i. perturbaciouipositivahaciael paisque la experinnemítamuegativa,con indepenidencia<le

sí se trata. <le umnia ecomnomía“rica” <i “pobre” . Por ello se necesitaunía poní<lera.cióníp en

la. fumníciómí objetivo <leí gobiermio fe<leral.

Se elegirádichaponderación<le la siguilentemnanera,conindepemídeníciadel mmmecamímsnno

<le <:onmmpemisaciomielegido: En el cascí(le queno se produizcanípertuirbacionescíe proclume—

tivídad (Q = = 1) cadapaísdebería,recibir <leí gobierno feden-alunas tranísferencias

ugimales-a la cantidadpagadapor imnípuestos. Es decir, emu ausenciade perturbacionesse

verificará:

(1 — f
3)tÁowÁo = TAo

Becordemosque¾iui<~1tuye las coiicliciouuesde primuier ordeuudel onsuuuííidory de la empresa.
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(1 — fi)tpoop~o = ~ne

dondeel subíndice“-¿0” (i = A, B) denotaauisenciade perturbaciones.En unmasituación

cmi la. que nno hayapertíírbacíomRs,el mecanismode compensaciónmio temidría que fun—

ciomíar - Es <lech, se está. imablan<lo de un mecanismoaseguradory no igualador, quesolo

actúa ante la aparicióndeperturbacionesde carácterasimétrico.

En i)rinier lugar se obtendrála asignaciónóptima enmanídola política imsca.1está eomn—

pletamimentecentralizaday el gol)iernio federal elige todos los imístrumentosde política

(tipos iiiipd}sitix’Os localesy miivel (le tranísferemuciasparacadapaís). En segundolugar se

ti-atará<le descentralizarestaasugmmacíóncuammdoel gobiernofederalse comupromnetea mmmiii

regla (le rel)aIto y los gobiernoslocaleseligen sus instrumentos.Por último seestu<hara

la. asigmíaciómí alcamízadacímando los gobiernos locales conocenla reglade reparto y la

utíliz¿uí pamacalcula.r susimpuestosóptimnos.’

3.3.1 Centralización completa (C).

El gobiermio fe<leral maximizaráel liienestarsocial de toda la federación,eligiendo to-

<i<)s los instrumnenitosde política, fiscal disponibles (LA, ~B,TA, Tu), segúnuna fumníción de

uítílida.d ponderada,sujeto a. la restricciénípresupimestariafederal [3.6].El probleniasera:

~ VA + phu

s. a (1 -~ fi)t
4-w1< + (1 — /~tB~n~ = YA + 75

doíxde ¡) rei)resenta la l)ommderaciómuqueel gobiermmo federal asignaal país B y 14 repre-

sentabala. luníciómí indirectade utili(lad. Recuerdeseque 14 cambiacmi el caso(le tramis—

feremnehasintergubernan-menta.les[ecuación (17)] con respectoal ca-so dc transferencias

interpersonales[ecuación (¿.8)].

ledo el álgebracornespomudientc.ala resoluciduíde cadauno de los pnoblenxaspropuestosaparececuí
los mx$wlu:es fluiales.
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3.3.2 Descentralización con compromiso (DC).

Sc descentralizarála scÁumción anterior (O) suponienidoque la política impositiva de los

gobiernoslocaleses tal quío cumnplela restricciénmpresupuestariapropiaparaunatranísfe-

m-<.~ncía dada,<leí gobiernofederal. Suponidremnosla siguiehitesecuenciadeacontecimientos:

1. Los valoresde los paráummetrosde pro<luctívidad (<‘A, &B) somí observadospor el

gobiermnc federaly los gobiernoslocales.

2. El gobiermc fe<leral fija la transferemmcia-r (recordemnosque fi estáflja<Io (le anite—

míuano)y los gobiernoslocalesfijan suis inistruimemítostsimultáneamente.

Fmi este caso, el gcbíernio federal maximnmizaráel bienestardtonJummto pomiderado<le

auu¡bospaísessujeto a sim restricciómí(3.6), eligiendolas transferenciasemítre paises.

El problenna(leí planiifica<lor social será:

nmmax14,~~ V/ + p
14J3

s. a (i — /3)tjumuj + (1 — fi)ta-wn = A + Tp

Miemutrasqueel problennade los gobiermios localesseráelegir su míivel de imposmemon

<v.~e nmma.ximmucesolo el biemi<=star<le sus cilidadíamios:

mnaxl4, i=A,B

3.3.3 Descentralización sin compromiso (DS).

Losgobíermioslocalesfijanm susimístrunnentosamítes(-le queelgobiernofederalfije la regla<le

reparto. Igual queen la <lescenutralizaciómícomm compromniso,los gobiernoslocalescui<larání

dcl bienestarde. sus ciudadamios,numiemítrascíue el gobiernofederal cui<lará del bieníestar

luonclerado<1<? toda la federacion.
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El problemadel gobierno federalseráel misnmo qume emu el casode descentralizaemon

con conmmpromnmiso.De cuelmo problenníase obtiemíecomo resultadolas siguiemmtesfumíciones

de reaccion:

= JÁ(tA,tm,...)

Los gobiernos locales en lugar <le tomníar las trammsferenciasdel gobierno local como

ciamias. tommmaranlas fummmcionmes <le reaccióndel gobiernofederal conmmo dadas,El problenma

paralos gobiernoslocalessera:

numaxj 14

s. a -TA=fi(ÉA,tB,...)

‘u = j2(tA,tB, ...)

para-i = A, LI.

Unavez comuocida,lapommderaciénp y los míivelesde equilibriodelas variablestÁ, t~, A,
TB

l»ijc) <liferemitesgradosdecentralización,sepuedencalcularlas transferenciasnetas(TN,-)

u-eeibida.s(leí gobiernmo federalo pagadasa éstepor partede ca-dapaís.

TA& = -u-, -~ (1 /J)t¿w¿, i = A, LI

y eva-limar los efectosque cada nnmecamuismotienue sobre los niveles óptinmmos <le consumno

privado. consuunopu~blico y tipos innipositivos.

8La. fonnuaes3j~)eciíicada1anacactauiiecauiisnioapareceeuí los apémidices1 y II.



F<xlenalismnofiscal jr redstribucón regional óptima 57

3.4 Resultados.

Emí esta,secciomí se presentammlos principalesresultadosen térnminosdel volunnende trans-

fereunciasnietas, fiscalidad, consumosy níiveles <le utilidad óptimos alcanza<losen cada,

uno de los muecamusmospropuestos(véaseel Cuadro1).

En prímímer lugar, es clestacable,queel volumnemí<le transferenmciasnetas(TN~) de cada

paísmío <lepemidadel mnuecamuismno(le conipensaciónelegido,mu (leí gradode centralizaciónen

la tornade decisiones Secompruebaqueen todoslos escenariospropuestosse producira

unan transferenciadel paísqune experimenitala perturbacionípositiva haciael paísque la

experimnemitamíegatíva.

= (t — <‘ua¿a i, j = A, LI (3.9)
<1-; + <1-u

El voluunmnenicíeestatransfem-enciadepeniderasolo (leí tamañorelativo (le las perturbaciomies

(—tI’) y del tanmuaniocíe amubaseeomíomnia,s(a). mío dependiendo,por ejemplo, del repartc de

iuugresosimpositivos (/3) o <le la importamícia<leí gasto publico emm la fimnción de utilidad

(>0-

En segundoluigar, el signo del diferencial impositivo (k¿ -~ t1) dependeráde las pci-

t-iirbacionesexperímemítadas(u)) y de la. importancia del gasto pablico en la funciómí de

utilidad (A) el-u todoslos casos,y del rei)art<> de inngresosinnpositivo (fi) y tamañode los

paises(c¿) cmi cl casocíe la ciescenitralizacióncon compromisoy sin conupromnisorespectiva—

inucunte. Para<lar ulmía, imíterpretacióna los resultadosíue aparecenení la tabla 1, se puede

sumponíerqueel parámetroqume nuidela inni)ortanciadel consumnmmopublico cmi la funciómm de

utilidad (A) es igual en amnnb<}s países)

Cenítralizaciómnconupletay Descentralizacióncomí compromiso: Se cmmmple que con

tr¿insferemuciasluntergumbernanunemítalesel tipo impositivo serámuenorenn el paísqueexperi—

incuita la pertuirbacionmiegativa.,uníiemítrasqune comí transferenciasinterpersonales.seríaal

c:OunO veleunuosmu el ejercicio de siriíuílacióuu, enipínicarnenteobteuíenuosvalores rniuv cer(auiospara
las mi a Icuníasespauiola\T alemnana..
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contrario. es decin-, uní tipo imnp<)sitivo mayor en el paísqueexperimentala perturbaenoní

negativa.. Ení ambos casos,el gobierno federal immtemmta compensara los inudividuos en

ternuinnos<le biemiestar intentandomamitemier sus nniveles (le consuimo privado y publico.

Con transferenciasentre gobiernos,el gobierno federal tiende a comnpemísarel consuimo

privado <leí paíscíue experimnmeiítala perturbaciónínegativaaplicánmdolemmmi tipo inupositivo

unennor.mientrasqueel consumopublico, que severía reducidopor la pertmirlacióny el

t.ipc> imumpositivo mnnenor, se vela. connnpenísaclopor la. transferenciapositiva recibida. En

el <-aso <le transferenciasinterpersonales,el gol)iernofederalaplicaráuní tipo impositivo

:niayoi- al país queexperinnenntala perturbaciómnníegativaparaconnpenisarasí al connsunnno

publico, niujenítrasqueel consumoprivadoque se veríaperjudicadopor la perturbacióníy

el tipo innipositivo 1mnayor. se vera. cmi este caso conupenísaclopor la tramísferenciapositiva

recibicia.

Descentra.lizaciómsin comiípromníso: Ahora lo importanteno es qué paísexperimenta

la perturbacion(t)~ — v$~), sino cómnuo es el tamañorelativo <le ambospaísesdespuésde

la perturbacicun(1<> importantees el (liferenmcial w~ — m-). Con transferemmciasinnterguber—

nauuentalesel tipo innnpositivo seríamayor omm el pa-ls con mayor tamnanorelativo después

de la pertuirbacióníy l< contrario se cumpliría conn transferenciasunterpersonales.

En tercer lugar, en cuanto al sigmio de los diferemnelalesde consumoprivado (e1. — e1)

y <-onsummnopublico (~.¿ — q.j), y bajo el supuestode As iguales,observamnosque:

Cemítralizacióncomupleta.y Descentralizacióncon comupromiso: El sigmio mío depeníde

cíe las pertímrbacioniessino <leí tamnannorelativo <le ambospaíses,de maneraque mmmi país

cene teníaun nivel cíeconsumoprivado o publico nnmayor antesde la perturbaciónsecruirá

uunaíiteniiéndolodespuéscíe aj>hca.rseel nnmecanmismocíe comímpensacuon.

I.)escenítralizaciómisimm connpronniso:Se igualaránlos nivelesdeconsunnoprivadocuando

las transferenciasfuncionanentregobiernos,y los niiveles de consumopúblico cuandoel

mnnecajíusn-notranístien-centrepersonas.
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Por último, en cuanto a los niveles de utilidad derivados de cada escenario, sedebe

destacar que, los niveles de consumoprivado y de consumopúblico no dependendel

tipo de transferencias cuando se trata de la centralización completao descentralización

con compromiso. Sin embargo, cuando sehabla de descentralizaciónsin compronuso,

e] análisis de bienestar deberá diferenciar el casode transferenciasintergubernamentales

(DSG) del casode transferencias interpersonales(DSP) dado que los niveles de consumo

l)ul)lico y privado difieren.

l3orclignon et al. (1996) estudian el mecanismode transferencias entre gobiernos,

también para el caso de información perfecta, utilizando un modelo con dos países

i(lénticos. La única diferencia entre ambos paísesvendrá dada por la perturbación

asimétrica que experimentan,de manera que en su modelo la función aseguradoracom-

«¡dirá con la función igualadora, ya quedespuésde la perturbación el mecanismovolverá

a igualar a ambos países. En el modelo planteado en la sección3.2, ambas economías

son distintas antesde la perturbación, tanto en su tamaño como en los parámetros de

las preferencias, de manera que los mecanismosaseguradorespropuestossólo buscarán

compensar al país que experimenta el shock negativoy no reducir diferencias entre axn-

has economías. Otra importante diferencia con el modelo dc Bordignon estáen que en

estecapftulo se considera que una parte fija del ingreso impositivo del gobierno local

va destinadaa] gobierno federal. Una consecuenciade estesupuestoesque mientras en

I3ordignon la centralización completacoicidirá con la descentralizacióncon compromiso,

aquí sólo sucederá cuando toda la recaudación se la queda el gobierno local (fi = 1).

Las asimetrfas introducidas y la regla de reparto del ingreso impositivo, hacen que los

resultadosobtenidos difieran de los suyos.

En Bordignon el psá~ que experimenta la perturbación positiva siempre tendrá un

tiíx impositivo mayor, mientras que aquí no esnecesariamentecierto.

Ademásen Bordignon la descentralizaciónsin compromiso llevará siempre a un nivel

de consumo publico y el tipo impositivo menor que en los otros escenariosmientras



Fe<leralisnno fiscal y redistribueiónregional óptima 60

(jume el consunmoprivado seránmmayor. Con el modelo propuesto, mío se pimede obtemíer

explícitannenteuní resultado<le tipo, r’ quedependerádelgradodeasimetríaentreambas

econonímía.sy (le la. regla <le reparto impositivo. Simí ennbargo,utilizando los parannetros

calibra<loscmi el ejercicio(le simnulación<le la siguientesección,seobtienequeel resumítado

<ile Bordignon se cumple cuanndoconuparamosla desccnntralízaciónísmi compronTnisocon

la cemitra.liza<:lón :omnpleta,mniemítrasqnecriandola comparamoscon la descemitralizacion

dt<)ni comnpronmnisosolo serácierto para el país pobre, obtemiiéndoseel resultadocontrario

(uunaycr consunmnopriva(lo y muenuor consunmopublico y tipo impositivo) pa-rael paísrico.

3.5 Simulación.

Emma vez c onnpanadoslos electos<le los <los Inecanisunos(le redistribuciónen términmos<le la

fiscalidady comisunniosóptimos,el objetivo es ahoraconnparan-las diferemícias(le bienestar

unecliamiteuní sencillo ejercicio <le simulaciónn. A los distimítoscasosestmndiados,se añadirá

unu escemia.ruoirnas, al quese denonmmimíarácasoautárquico(AU). Ení el casoautárquicono

existiranimigún nmneca.nisnnode cormmpenisaciónenítrelos paísesante laaparición<le cualquier

típ<1 <le perturbación. El caso auntárquicoserápor tanto umn escenariode referenciare—

spectoal cunul se pocíraconnpam-a.rresultados. Se realizarála simulacióncon algunosde

los paráminetrosqueccrrespondenna la. ectoníonmiaalenmana(“A”) y a la economíaespañola

(“E”). para ciníco escenariosclistimitos. La centralizacióncompleta (C), la <lescemmtra—

lízaciónu ceun ed)nnipronnis<)(DC), la clescenutralizaeiómmsin comnmpromusocon trausferemíenas

uíterguberna.nnenítales(DSG>. la descentralizaciónsimm conupromisocon transtereníciasmmi—

t<uriu=rsomiales(DSP) y el casoautárquico(AU).
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3.5.1 Selecciónde parámetros

Pararealizarel ejerciciodesimulación senecesitadar valoresa los siguientesparámetros:

Parámetro<le repartode ingresosimpositivoscutreel gobiernolocal y el gobiermnofederal

<¡Y), imuportamicia. (leí consumopublico pr~pio ení la función (le utilidad (A1), tamaño

relativo (le los países(o.1) y por últimno tamañode las i)ertmmrbaciones(%~).

Pepa-cte imposztmo(/3)

Será la variable libre, de maneraque se connpararanlos niveles de utilidad de los

<livers<s escenariospa-radistimutosvalores<le ¡3.

Gas-tepúblico en la j½nción<le -utilidad (AJ

Esteparametr< se puederelacionarcomí el caso autárquico. Los gobiernoslocales,

en esta.situaciomí. nnmaximizaráníel bienestarde sus ciudadanmossin que existamnimmguina

clepemi<lemmcia emítre las econionnías.No existiráreparto de ingresosentreel gobierno local

y los gobierniosfederales(/3 xx 1) ni míingún tipo de transferenciaentrepaíses(u = 0).

El tipo impositivo optimo en cadapaísserá:

A1
i=A,B (3.10)

Se puedepor tanto calibrar elparánnetroA1 a. partir del tipo impositivo del paísi. Los

tipcs impositivos consideradossí-uní t4 = 26.5 (tipo inipositivo de Alennania)y tE = 23.6

(tipo inmpositix.ro de Espaíia).íí A estostipos impositivos les correspondenmunos valores

<le A -v 036 y A~ = 0.31.

<los tipos imulzositivosclescrit<íscorrespouiclemual impuestosobrela imita y contribucionesa la Segumi—

<lucí Social (eíu oorceiitaiesdelP113)- Fueuute: IRevenneStatisticsof OECD ruienubercoumítnies(1965—1995),
()ECD. couísiderandoel intervalo de 1985 a 1994.
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Tamañor-eí<íti-vo de /o-s puLes (<¼)

En ausenciade perturbaciones,la demamídade trabajo óptima de la empresa(recor-

dauíclo que se La normalizadola población a uno, L1 = 1) vendráciada por la igualdad

enntreel salario real y la productividad (w, = a,).

Se calíbrarael x-’alor <le a~, a partir de los datos <le remuneracionessalariales.’’ Se

Siupondrápara ello que las seruc.ssnguenuuna tendenciadeterminmísticaque se corregirá

estinímanidoumn mnnoclelo <le tendencialineal parael logaritmo de la seriede rennuneraemon

salarial.i2

Los va-loresestimnadossonx:
0A = 7618 y ay = 65.87 cíe maneraqueen los términos

descritosa lo largo (leí trabajo, Alennnanniaseríael país “rico” y Españael país ‘pobre” -

Pc-c-tuwbacwnes(<t)

Supondrenmnos<íuie se produmeeumnía perturbacuonasmmétn-icaquecambiala producción

mu 5 ~e,es <lecim--~&
1 — 0.95 y -<t = 1.05. siendopor tanto dais i el que expenmentala

pertlurl)acion mnega.tivay <=1país1 cl que la experimentapositiva.

3.5.2 Resultados de la simulación

Se <-omllpruel)a (véaseel apéndiceIII) qmme de los cinco escenariosreferidos, solo en el

caso<le clescemmtralízacnoncon compromiso,el mmivel de utilidad dependerádel parámetro

(te reparto (le inígresosimpositivos entre el gobierrno local y el gobierno federal (1~). Se

Las series utilizadas son: Beiuíínwracionespor hc>ra. Línea 65c (Línea 65 para ei casoespamiol) (le
las Estaclístic:asdel FMI. Anuh~ s seriesaparecenen rase1996.

‘2 El modelo espe<titRIado es: ?.ti Uf.4 ¿~Wi —1- ¿ t —l ~ dondema~ es la seriede remuneraciónsalarial, ó-¿

iui,Ie la tendenemaresj)ectouní tiempo <le cadasemiey ¿j~ es el ruido del modelo. El valor estimado(le a~,
representaráeí valor mechocíe la seriesin temmdenciay nos danáel taniianonelatívode los paísesbuscado.
El i’< ñoclo unuiestralelegidoes 1986:1 a 1994:4 (datos trimnuestrales).
El (31 >etmvo de estecapítuilo no es ezcplicar fenómenosde persistenciaquie podría- intnodndn la. pentium-—
b ic uou un cuíexplicaraspectoscii námnicosdela. economímia.Simplemnemítesepretendeexplicar cómoanute la

11> ~u 1(>11 cíe unaperturbacionpiimxtuai cíe cumraeterasinnótnico,dosecomuorníasdistintaspodríanayudanse.
P u -u tilo solo senecesitacouíocerdfl tamnaumorelativo (le los paísesmedidospor a~-
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ímede, por tanto, estudiar los cuatro casosrestantesen primer lugar y despuéscomparar

éstoscon la descentralizacióncon compromisocomo función del parámetro fi.

Como las deseconomíassonasimétricas, seestudiarán dos casosposibles: En primer

lugar aquel en que Alemania experimenta la perturbación negativa y en segundolugar

cuando la experimenta España:

Caso 1: Alemania experimenta una perturbación negativa (tA = 0.95) y España

positiva (t>1, 1.05). En estecasoseobtiene (véaseel Gráfico 1):

LÍA(O) > U4DSG) > U4DsP) > U4AU)

U~(AU) > U8(C) > U~(DSP) > Us(DSG)

Caso II: Alemania experimenta una perturbación positiva (4’Á = 1.05) y España

negativa (4,y = 0.95). En estecasoseobtiene (véaseel gráfIco 2):

UA(AU) > LIgO) > U4DSC) > U4DSP)

(J~(C) > U8(AU) > Us(DSP)> U5(DSC)

Cuando una economia experimenta una perturbación positiva siempre preferirá la

situación autárquica a cualquier otra en la que tengaque ayudar mediante un sistemade

transferencias a la economíaque ha registrado la perturbación negativa. Este resultado

sin embargo, no semantiene en sentido inverso cuando las economíasexperimentan una

perturbación negativa. En estecaso, mientras Alemania preferirá en general un meca-

nismo de transferenciasantesque la situación autárquica, en el casoespañolel nivel de

bienestar en autarquía será mayor que en los casosdo descentralizaciónsin compromiso.

La razón es que el mecanismono pretende cumplir una función igualadora sino ase-

guradora, de manera que e] gobierno federal ponderará más a Alemania que es el país

más “rico”. En ‘ma situación en la que España experimenta la perturbación negativa>
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en cl casode descentralizaciónsin compromiso,el gobierno alemánsabeque parte de sus

ingresosIrán destinadosa ayudar a la economíaespañola,de manera que aplicará a sus

ciudadanosun tipo impositivo bajo, de forma que el mecanismono ayudaría a España

tocíalo quedebiera. La descentralizaciónsin compromiso,por tanto, favorececlaramente

al pam “rico”. Esteresultado,por otra parte, ponede manifiestoel peligro de intentar la

*tílicac¡ón de un mecanismode compensaciónde estetipo, entre economíasmuy dispares,

ya que lospaísesinésricos podrían obtener ventajas de él.

Centralización completa: Seríael escenariopreferido por ambospaísescuandoexpe-

rimentan una perturbación negativay la segundamejor opción, despuésde la autarquía,

cuando la perturbación espositiva.

Descentralizaciónsin compromiso: Es la única situación en que podemoscomparar

ambosmecanismos.SeobservacómoAlemania preferirá siempre el mecanismode trans-

ferencias intergubernamentales,mientras Españapreferiría un mecanismode transferen-

cias luterpersonales,independientementede quien experimentala perturbación negativa.

Descentralizacióncon conipromiso: Como sepuede observar en los gráficos 1 y 2,

estecasopodrá dominar los distintos escenariosa medida que el parámetro de reparto

impositivo aumente. Además cuando los ingresosvía impuestos no se reparten entre

los distintos niveles de gobierno, sino que los recauday utiliza enteramenteel gobierno

local (fi = 1), la descentralizacióncon compromiso coincide con el caso centralizado

UdC) = U~(DC). En una situació» como éstaambos pakesprekrirían queel gobierno

federal pudiera comprometersea tma regla de reparto en lugar de conocer la regla y

utilizarla en la toma de decisiones(descentralizaciónsin compromiso). Por el contrario

para niveles de fi bajos, ambos gobiernos preferirían conocer la regla de reparto del

gobierno federal y poder utilizar dicha información.
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3.6 Conclusiones.

En estecapitulo schan estudiadodosmecanismoscompensadores:Ttansferenciasinter-

gubernamentalesvstransferenciasinterpersonales. El modeloanalizadotienela propiedad

de que ante la aparición de ima perturbación de caracter asimétrico seproduce un flujo

de renta hacia la economíaque experinienta la perturbación negativa, con independencia

(le si setrata de un paísrico o pobre. La cuantíade dichatransferencia óptima será siem-

pre la misma, con independenciadel mecanismoelegido, o del grado de centralización

en la toma de decisiones.Así pues, bajo todos los supuestosanalizadostienen un efecto

asegurador. Pero además,cuando loe gobiernos localesconocenla regla de reparto y la

utilizan para calcular el tipo impositivo óptimo (descentralizaciónsin compromiso), se

producirá algún efectoigualador. Concretamente,para nivelesde >.s igualeslosconsumos

privados seigualan entre ambospaísesen el casode transferenciasintergubernamentales,

y lo mismo sucederácon los consumospúblicos si dichastransferenciassoninterperson-

ales. En 1cm demáscasos,los signosde los diferencialesde consumosprivados y públicos

permanecerán igualesdespuésde la perturbación.

En cuanto a los efectossobre el tipo impositivo, seobserva que el mecanismode

transferenciasintergubernamentales asignaun tipo impositivo menor al país queregistra

la perturbación negativa, mientras que el mecanismode transferencias interpersonales,

le asignaríaun tipo mayor.

Estosresultadospodrían cambiar en el casode descentralizaciónsin compromiso,de-

pendiendo entoncesde la cuantía de la perturbación y del tamaño relativo de los países.

Por lo que se refiere al ejercicio de simulación, seha comprobado la importancia que

la regla de reparto de impuestos entre los distintos niveles de gobierno (¡3) tendría a

la hora de decidir entre un sistemaen el que el gobierno federal tiene suficiente poder

de compromiso (descentralización con compromiso> y aquella situación en la que el go-

bierno federal no puede comprometerse a ima regla de reparto (descentralización sin
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conmmJ)ronniso).El primner sísteniaseríapreferidocuandolos gobiernoslocalesrecaudany

iutilizani emíteranmmentelos imnípimestoslocales (/3 = 1), umíjentrasqueparaniveles de ~ bajos

(estaseria la situación actual del presupimestocomunítario) ambospaísespreferirían la

clescemitralizacionísími comnprounuso.

Centránudoseúnicaunemuteemí el ca-so de descentralizaciónsin compromiso,seobserva

la ilmuportauxcia.que la simetría entrepaisestendria emí el exíto o fracasode la aplicacmomm

dle este tijio de mnecanuismos. Así, el ejercicio de simulación dice que con economías

asimétricasla e(:omiommmia<pobre” cuandoexperimentaunaperturbación negativa,preferirá

la situuaciemu autárquicaantes qume umn mnecamnsmoque le proporcionaráun nivel de bien—

estarumeríoiv

Se lía counprobadoademásqueemí estemodelo con infornmaciónperfectala descemutra-

lizaciómí sin connmpromnisoes la únicasituaciómíemí la quie los niecanismosde transferencias

tienenun efectodistiuíto sobuelas asignacionespúblicasy privada.sy por tanto sobreel

biemuestar. Emí este sentido, el ejercicio de simulación nos dice que mmiientras Alenuanna

preferiría uimí nmuecamíismo<le tramusferemíciasintergubernamentales,en términos de bien—

u~tar, España.preferiría el niecamíismmmocíe tramisferenciasiniterpersonales,imídependiente—

u riente (leí ti1)O de perturbaciomíquie experimenten.
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CUADRO 1.- Comparación entre los mecanismos.

MECANISMO Grado de

Descent.T. Jntergub. T. Jnterpers.

Transf. netasrecibidas

TN.1
— <1)a~.a1/(a~ + u) Todoslos casos

Tipo impositivo

ti. > ~.1

(l+AsÑv xii+tkt1

A2(i + A~)%,

c

(i±IJA,$Q,

DC

(i±¡3A~)%1 A (1±/3A1)<,

Aíw~>A2w~ A,’w~>A~w1 DS

Consumo

~ <u si

t~7 >A,% CyDC

A1 > A, A~a~ > DS

Gastopúblico

iii > si

A ,a, > A1a2 CyDS

A-a- > Aji1 A,>A3 DS

Utilidad

U(C) C

U,(DC) DC

U1(DSG) U,(DSP) DS

NOTAS: El país i experíímuemmtauuía.pertimrbaciómmmuegativa.cuando<~ <

Ch CentralizaciónCompleta.

DCX Descentralizacióncouí Comnípromíso.

DS: Descentralizaciómísin Comupromuso.

DSG: Descentralizaciónsmi Compromisocori TransferenciasIntergubernamnentales.

DSP: Descentralizaciónísimí Compromisocon TransferenciasInterpersoníales.
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Gráfico 1

Perturbación negativa en Alemania
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Gráfico 2

Perturbación positiva en Alemania
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3.7 Apéndices

APENDICE 1: TRANSFERENCIAS INTERGUBERNAMENTALES

Cenitralizaciónícomupleta

A partir (le las con<iicioniesde prinnier ordemí del problemademaximizacióndel planíi—

licador social se obtiene el si’~uiemute- - sistennade ecuaciones:

A» (¿3tnv>n + ‘Li)

(1 — /3)L4w4 + (1 —

tA)WA

PAB(IJtAwA+ ‘A)

‘A+1V3

/3fr4l1)~4 + ~

tn)-wn

resolvienudoel sistenna.anterior, se obtienen los niveles de e<juilibrio de las variablesde

decisioní tA , tfl

(p + A4 + PAB)WÁ — tU~
LA

‘WA(i + p + AA + pAn)
(1 + A4 + pAn>wn — PWA

Wp(i + p + AA + pAr)

(ir4 + -wp) (13 + A4

)

(1 + p + A4 + pAn)
IiWA

(wÁ + U)B)(l + p + A,1 — ti
3

)

(1 + p + A
4 + pAn)

— /3w13 + WA + ‘W~

El ~i que emu ausencia<le pertiurbaciomies(i4 &-‘B = 1) cumple:

(1 —

‘fi

(1 — ¡3)tn-wp TJ3
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x.’iemíe da<lo por la sigumemite expresuon:

(1 + AA)un

<utilizando el valor calculadode p y los niveles <le eíuilibrio de ÉA, tB, r4. ‘n se obtienen

las tramisferenciasnetasrecibidas o pagadasíor cadapaís:

— (1 — /i)t

7(3 — (1 —

— V)A)aA(IB

a,4+ (Sn

(½A— <n)aÁan
(24 + (ijj

por ditínno sc comparan los tipo irnnpositívos.y los conísunmiosprivados y públicos(le cada

pais:

tu —, ~2

04 —- Op

94 —. 9/3

(PWA — <VB) (mA + míu)

?1<4-WB(1+ P+ AA + pAn)
(1 — p) (~Á + WC)

(1 + p + A4 + pAn)
(AA — pAn)(-w4+ wp

)

(1 + p + A4 + pAr)

Descemítralizacióncon comupromiso

A partur de las condicionesde primer <leí problennade niaximizacióndel planificador

socmnj i~-. de los gobiernoslocalesse llega, al siguiente sistemade ecuaciones:

AÁ(¡3t,3-wB+ n~)

(1 — /3)t4-o¿4+ (1 —

— /4w4

/)A</3t>ujW4 + ‘A)

Vr 7A+7T3

Vr /JtAU)A + ‘A

AnI}(l tn)w~ Vr /3Í/3W/3 +7/3
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La soluciónal sistemaanterior es:

/4 (/3 + A,4$ + pAp/J)w4 — ti8-w4(í + /3 + A4/3 + pAn 0)
(1 + A4¡3 + /3Ap~/3)Wp

—

tu/3(l + /3 + A4/3 + /3A8/3)

/3(1 A=->)(-ur-y+ -tun)

(i + p + ¾/3+ pA2/3) /11124

— (-tu4 + -tu8) (1 + /3 + A4 Y p/3) — /3wn +
1~2A + U/p

(i + p±A
4/3 + PAB/3)

El /3 que cumple las condiciones(le la fiunción asegura-doraviene da-dopor:

(1 + /3AA)an

“> (i+/3AB)aÁ

tutilizamido el valor calculadode /3 y los niveles de equilibrio de t4,
tB, ‘A, -rp se obtienen

~as tramisterencíasuuetasrecíljida,s o pagadasque coincídiranícon las obtenidasen el caso

auit-er (31.

Por últxnno se comparanlos tipo mnnpositivos,y consunnosprivadosy pimblicosde cada

pa-ls:

— Vr (picA — ui
8)(ti4 + w.n

)

w4w8(1 + p + AA/3 + pAn/3)

(1 /3)(’WA + (¡2/3)
<t4 — <8 (1 + p + $0+ pAs/3)

(AA f3Xfl)/3(U)A + -I-v/3

)

(1 + p + AA/3 + pAís/3)

Descentralizaciómísimí conipromníso

Enu prnníer lugar rusolvemosel problemadel gobiernio federalobteniendolas siguienítes

fiumíciones <le reaccioníque se utilizarán comino restriccionesen el problema.(le los gobiernos
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lo< ales:

ÁA(tAwA + tnwrj) — (AA + PAB)/3tAwA

= (A4 + /3A2)

/3An(tAtuA + t~w~) — (A4 + /3Arhí3tn’tun

= . (A4 + pAr)

A nírtir de las comídiciomíescíe primer orden(leí problema(leí gobiernofederal y de

las <:oii<liciomu-us <le primer or<lemi <le los gobiernos locales,se llega al siguienítesistemade

<2<llmfl,cuOnies:

A4(1312w2+ ‘/3) = pA~(/3t4tu4 + ‘A)

(1 — ¡3)t4w4+ (1 — ¡3)tpwp Vr TA + ‘13

AA(l — t>x)n’4 Vr ~A~4 + tBWB

— tí¡)wn = t411]4 + t/3iB/3

La. soluciómi al sistemaantexuores:

— AA( 1 + An)tn4 — A,qwp
-tu4(A4 + A~ + AAAB)

Vr A2(l + A4)-uu; AA-tuÍi
o}p(A4 + -½+ A4A2)
¡i3pAj¡

2 (AA-usA <lIB) + /3n¿íA,i2
— (pt + AA)(AA + A

2 + A4A2)

AÁAB[/3wAp + /3wAAA — 3-tu2 — AÁ(wA + tun)

]

(/t + AJ(A4 + A~ + AA AB)

/3A8
2[L3Wn(i + A

4) — An(w4 + tun)

]

‘/3 = — (pA2 + AJ(A1 + AB + A«A2)

13A4A2[w4p — —tun(l + A4)] + /3wAAA
2

(pAr + A
4)(A4 + A~ + A«A13)
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El p obteí-íido.utilizando la estrategiaantesexpuestaes:

p Vr

AA~(1 + AÁ)ABB — AAA

]

A,jjl + AB)AAA — ABaD]

utilizando el valor calculadodepy los nivelesdeequilibrio de t,j, tB, ‘A, r~ seobtienenlas

transteremiciasnietasrecibidaso pagadasqnede nuevocoincide comí los casosanteriores.

Por últiuno secomparanlos tipo inímposítivos,consumoprivado y público <le cadapaís:

tA — t13

¿4 — c¡y

=/4-- Yo

(AÁ-WÁ — ALWB)(wÁ + 5/3/3

)

-tu

(A2 — AA)Cu4 + ~tu/3)

(A4 + A13 + AAAB)

(AA — pAp)AAAB(wA + non)

(~t + A4)(A4 + A2 + AAA¡su)

APENDICE II: TRANSFERENCIAS INTERFERSONALES

Centralizacióncomupleta

~-Xpartir de las condiciomiesde primer del problemademaximizacióndel planificador

social se llega al sístennia:

(1 — 13ft><ív.-1 + (1 —

AtilA

Vr pV~ #A)WA +741

Vr

= AA~(i LA)-tuA + ‘A]

= A~~(1 t13)w13 + ‘ii]

La solución a (licho sisteníaes:

A>4(-wA + 3m)
ItA

fte=di+/3+ A4 +/i’An)
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pA~ (oú + tun)
ítrn(l+p+A,x+pAn)

- 11it-<¡>Au + /3~p + A4 )-wÁ — ti2] — A4 (ti.2> + ti2

)

‘A — /3(1+ p + AA + pAn)

¡3A/< (¡3w ~ — tuA — ‘¿nn) + /3 [(tun (1 + A>1) — /3«WA

]

= /3(1+ p + A4 + pAn)

El p obteundocoimícíde con el calcimíado emí el caso(le transfereniciasintergubernía—

imíentalesy cenítralizaciómícoínpleta. Utilizando el valor calculado<le p y los niveles de

equilibrio de t,~.t13.74, ~p se oi)tieneui las transferenciasmíetas recibidaso ~)agadasque

coinicidemí con los casosamiteriores.

Por ~ltimniose (:ommiparaii 1(35 tipos imupositivos,y consunnosprivadosy públicosde cada

jm.ís:

/4 = (Agun — [lA DiVA) (‘usÁ + tun

)

WAWB(l + /3 + AA + pA2)

(1 — p)(wA + 12/3)
(ij¡ (1 + p + AA + pAn)

(A4 pAr>,) QusA + ti8

)

YA ¡1/3 = (1 + p + A~ + pAn)

Descentralizaciónconí compromiso

A partir <le las con<iicionesde primerordemí<leí problemade mnaxinmmizacióndelgobiernio

federal y <le hi-s condicionesde prinner orden del problema<le maximización (le cada,

gol>ieriio local, se obtieneel signienitesistema:

(1 — tn)-usn+ ½ Vr p[(i tA)tiA + ‘PA]

(1 — ¡Y)t4-w4 + (1 — /3)t B<V/3 Vr ‘4 + ~R

tA’tuA = A>4 [(1 — /4)12,4 + ‘PA]

t2w2 = A~[(1 — t~)w~ + w~]
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Los niveles de equilibrio obtenidossoní

ti4(i A>{(-tuj + tiB

)

+ p + 0$ + p/3A~)
I3AI,(’tuA + tutu)

½ -ímn(i + p + íYAA + POAD)

¡JicAPAD + /3-ÍÁAA + WA(p — AA) — uin(l + AA

)

(i+p+13A,4+pI}AR)

pAty (p¿nn 2)’j 2,tjj) + /3tvísAA — P
8-’A + V>n

‘PB — (1 ±p+íÁAxu+p/3An)

El /3 coimucídecon el obteniido parael ca-so de tramísferenciasintergubernamentalesy

<les<emitralizacionicon ceznipí-onuiso. Utilizando el valor calculadode p y los niveles de

equilibrio (le f>~, ¼3,‘<u ‘P¡í se obtíenien las transferenciasnetasrecibi<las o pagadasqime

counei<luráni con los casosantejiores.

Por últinno sc comuparamílos ti
1)o imupositivos,el consumoy el gasto público de cada

pais:

(A4 -u~3 — pAíuwA)(wA + tun

)

tu4tuí>,(l + p + A<1/3 + [lADO)

(1 — /3) (-tu A + tutu)
— (9¡ Vr

(1 + p + <0+ pAp/3)
(AA — pAn)0(wA+ ti2

)

YAflh¡s (i+p+AAI3+PAB/3)

Descentralizaciónsmi eonnpromuso

En primer lugar se resuelveel problemadel gobiernofederalobteruiendolas siguientes

funcionesde reacciónquese íitflizai-án comon-estriccionesemm el problemade los gobiernos

locales
(1, — /Jt~)uu~ + (1 — /3 + p)=4wA

—

7,4 Vr (l+p)

p(i 4
3t

1)-tu,4 + (1 + p(1 — ¡3))tBwíj — ViD

(l+p)
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A partir <le las condicionesde primerordendelproblemade nuaxinnizacióndel gobierno

federaly de los gobiernoslocales,se obtieneel sistema(le ecuaciones:

(1 — (/3)01/3 + ‘PR

(1 — 0)tA’wA + (1 —— ~3)t2tun

Ot/?Wfl

p%(1 — tA)U)A + ‘A]

= ‘P4

= AA[(l — 0t4)wA + (1 — 0tj13)wB?

— 0tA)wA + (1 /3tn)wrg]

A partir <leí sistemaanterior,se obtienenlos níiveles de eqmmñibrio:

AA(-u½I+ 022)

0’tuji + A4 + A33)

AB(-u§i + 02/3)

/inúu(l + A4 + A~)

,6?IYuAB(1 +[l) +/3[wA[l(1 +

(9(1 +p)(i +A4

AA (1 + (3) (-tu,4 + ten)]

¡J(l±r)(i+AA+AB)

A 2(1 + [l)L/itiB tu4 liB

]

¡3(1 + p)(l + AA + A~)

0Hrí(i + AA + PAA) — [ltiA

]

13(1 + [l)(i + A4 + A2)

El r~ (¡(le <aimnmple las condíciomíesexigidas es:

9=
(1 + AA)au

(1 +-½)A

Utilizando el valor calculadodepv los niveles(le equilibrio deÉA, tn, ‘P,4, ‘B se obtienen

las transferenciasmieta,s recibidaso pagadas<~ue coincidencon los casosantetiores.

77

(/3

A4) + ¿12,4 A,4 — -<t13

]

+ AB)

— ABaÁ
— A,4a/?

Por último se comparanlos tipo impositivos, el consumoy el gasto público de cada
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j»mus

tA~tB = (AAtuB — Anw4nc4 + tiB

)

/3w4ti~(í + A4 + AB)

(1 — p)(wA + ‘tu8)
Op Vr (1 + p)(i + A4 + A~)

(A4 — AB)(-tuÁ + ti2

)

(1±A,4±AB)

APENDICE III: SIMULACION

A partir de los resultadosobteniidosemí los apémídicesanterioressobretipos inupositivos

y niveles <le transferencias,sepresentaen este apéndicelos nuiveles cíe consumoprivado

nmuo publico, quese iutilízan enu la simulación.

Y <:onsil

(-w’~ + -¿úJ)a-¿
ojO) ~ {¿i + A1)(a3 + a¡)

A-3 (‘tu3 + -tu3) ~,1(1- - + A¡)(a1 + a~)

(-ah + tuj)0su

(1 + 0A3)(a; + o-~)

,tp(fl — ¡YA3 (tu4 + 3

(1 + ¡SA7) (a, 1-a)
(za1 + ti1)A3

<741)SG’< Vr

(A, 1-A3 + A,A1)

g4J)SG) Vr [A,(l + A3)a7 — A >a3] (2n3 + tu3

)

(A,+A7 + A,A ¿(al + a)
[(1 + A3) a, — A, 0-3] (-ut —1— íD1

)

cjJ3SP) Vr (1 + A, + A2)(a, + 0j)

— (-ir3 + u3)A1

J,\.k) (1 + A1 + A3)

(4(AU) Vr (1 ±Á3)

9364U) Vr __________(1 + A-,)

emí todoslos cas-ospara i. ./ Vr A. B comí i % j.



Capítulo 4

Mecanismosde estabilización en una

unión monetaria

4.1 Introducción

La estabilidadde una uníión mmíonnetariasuponie el establecinnientode muecanismosque

asegurena los paísesmienmíbrosfremíte a perturbacionesniegativasen su renta, y les per-

mita suavizarsus sendas<le consumo.Sin talesmnecanisníos,los paísesqueexperinnenten

uuua recesión l)o(iríaml tenerluicenítivos pal-aabandonarla unióní. En este sentido,una

institu<:iómi fiscal centralizadapodría actuarcomo un seguro a través de umí mecanismo

<le unpuestosy transferencias.’Existe unía literatura empíricaque proporcionadiversa

evidemíciasolíreel buenfmuncionamnienítode estetipo de muecanisnuos,estu<liandoprincipal—

nmmeuuteel casoannerucamio.aunqueexistecierta inícertidunmbrerespectoa la cuantificaemon

<le su imuportamicia. Entre los autoresque intentancuantificar el grado <le seguroqueel

presmupumestofederalotorga a uní Estadoqueexperimentaunaperturbaciómínegativaen

SaIa-i-Martín x’ Saclis (1992), Deluesay Krugmmíaíu (1993), Eicheuígreemn(1992) y vouu Hageny Ham-

u ouu<1 (1998) <liscutenestearguiuneiuto.

79
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s~m PIB. Sala-i-Martíni y Saefis (1992) estimnanque <helio segliroes(leí 40%, esdecir, que

ante la, caída(le un dólar en el PJB de un estadoamericano,40 centavossonabsorbidos

por cl mecanismo.de rnanieraque el efectomíegativoseríasólo de 60 centavos.Paravon

Hagen(1992) este efecto sería-sólo de un 10%. nmíientrasque para Pisani-Ferryel al.

(199:3) alcanzaríaun 17%, y paraBayoumi y Masson(1995) ini 22%.

Alternativannente,un níercadofimíaníciero suficientementeintegradopodríajugar ese

tí<-¿j>el estabilizador,perníltienídoa los paísesconnpartir riesgosmediantela posesiónde

az:tivos pr<~<lim<ttix’os Así, cuandolos individuos tienten accesoa un nnercadode activos

couítimgenmtescompleto,podrán asegurarseconapletanníentefrente a- perturbacionesindio-

suicraticas. Los tz-aba~osde Backus e/ al. (1992), Baxter y Crucini (1995), Obstfeld

(1994) y Stocknmany Tesar (1995), entreotros,analizanlas implicacioníesde estetipo de

mecanismosde mercado.

E-ii estetrabajo se considerandos tipos de mnecanisnnosde estabilización: en prinner

Ligar. un sistema de imni)uestos y transtereniciasen el que un gobierno federal elige

optínmmamiiemitesus instrimmentosde, i)olítica, concretamenítelos tipos inupositívosquese

aplican a. los individuos (le cadapaís;y en segun<lolugar, un nnecanmsmodiscrecionalnio

óptimo en el que imnía econominarecibirá unatransferenciade rentacuandoexperimente

u Imía perturbaciónínegativatransitoria de renta.

El mareode referenciautilizado serauna versiónsimplificada del muodelo analizado

11<31 Baxter y Crucini (1995) que consisteen un modelo de equilibrio generaldinámico

y estocásticode dos paísesy un sólo biení. en el que los individuos tienenaccesoa un

nmiereadofinamíciero incompleto, (le muaneraqueno podrán asegurarsefrente a todoslos

posiblesestados<le la economía.En estesentido,Baxter y ,Jermnann(1997) comprueban

que a pesar (le la creciente integraciómí(le los merca<losfinancierosiniternacionales,los

inx-’ersores mio diversificamí síu carteraimíternacionalmnente.Se compararáestasituacion

de referenciacon aquellasen las que se introducen los mecanismosde estabilízacion

descritos, y con la situacióuí <le mnerca<los conupletosen la que los imidividuos podrání



Meeñnisunos<le estabílízacionmen una unión monetaria 81

<-onupartir riesgosutilizando el mercadofinanciero,asegurándosede ese mnodo frentea

perturbaciones.

El objetivo de este trabajo es estudiarlos efectosestabilizadoresy aseguradoresde

estosmecanismosbajo trespuntosde vista. Primeroanteuna perturbaciónde <:arácter

asinsétricose estudianlas respuestasde las principalesvariablesde decisión, y las ca-

racterísticas(le las transferenciasquerecibela economíaqueexperimeiítala perturbación

míegativa. En segunídolugar, se examinael impacto de los mecanismossobre el cielo

economico.conisideranídoen este casoperturbacionesaleatoriasení ambospaises,(le ma—

uíera.que seproducíránítransferenciasen amnbossenitidosa lo largo de la dinámica.Por

último, se cuantifica. cl gradode seguroasociadoa los nuecanismospropuestos,sigimiemído

paraello laestrategiade Bayounniy Níasson(1995). Estaestrategiaconsistebásicamente

en analizar la relaciónexistenteentre la rentadisponibleper cápitade tina megión y la

renta <le la región antescíe inípuestosy transferencias,ambasmedidasen relacióna la

nuedía<le la unión. Pararealizarla estinnaciónse emplearánlas seriessinnuladasa partir

<le los mnodelosplanteados-

El análisis efectuadopermteobtenervarias conclusiones,la primera de ellases que

<nito amia perturbactonasmmetricaque afecte(le maneranegativaa un sólo país,la trans—

leren<:iaoptínna consistiráen realizaruna distribución intertemporalhaciala economía

<píe ha experimentadola perturbación,y no en realizaruna transferenciacorrientede

renta sigmmifieativa lía-cia esaeconomía(como sucederíacon un mecanismono óptimo).

La segundaes que cuandose<:omisidera,toda la secuenciadeperturbacionesy seanalizaní

los efectossobreel <:iclo econóníiico,se compruebaquelos efectosestabilizadoresde este

tipo de mecanismossobreel l>ienestarson muy modestos. Por último, en las estima-

cuonesrealizadas,se ha comprobadoque el mecanismoóptimo puedereplicar el grado

de segur<3que la literaturaempíricaestimaparael caso americano,cuandoseutiliza el

uumismo tipo impositivoqueel gobicino federalaplicaen EstadosUnidosa los ciudadanos

<le los estadosnmuennbros.
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El trabajo se organizade la siguientemanera. En la segundasecciónse presenta

el mímodelo de referenciacon mercadosconupletose incompletos. En la seccióntercera

se auxa-liza la introducciónen el nnodelocon mercadosinconupletosde un gobiernofede—

val cjue actúaóptimameníte. En la seccioncuartala introducciónde un mecanismode

tranísferenciasmío óptinno. En la seccióníquinta se describela calibracióní y el nnétodode

solución utilizado. En la secciónsextase recogenlos resultadosobtenidosy, por último,

en la secciónséptimaseresumenlas principalesconclusiones.Varios apéndicesrecogen

l<ís detalles(le la nesoluciónde los <listintos nuodelosplanteadosa lo largo del texto.

4.2 El modelo

La estmuchnabásica<leí modelo, en términos de preferenciasy tecnología,es similar a

la estructura<le Baxter y Crimciníi (1995) con la <liferencia de que,por simplicidad, mio se

incluvemí costes<le ajusteni crecimiento. La econonníaestáintegra<lapor dospaíses(A

y B), en adelante,economíasdomésticay extranjera.

Preferencias. Las preferencias(le los consumidoresrepresentativostienen la misma

estructuray valoresParamnétli<:osentrepaíses.Los individuosobtienensatisfacciónídel

coiisuiiio <leí bien producido,C, y del ocio del que se disfruta, L. En cada país, los

llidi\Ti<11m05 estánsi~etosa- la, restricción de que lashorasdedicadasa trabajar,N, nnáslas

Loras dedicadasal ocio, L, no puedenexcedersu dotación(le tiempo, que se nornualiza

a la unidad.

l—L>,—N’,>O, ÍVrA,.B (4.1)

Los comísiunídoresmaxinnizarání~u función de utilidad esperada:

E0 E /3’U(Ct 1 — N
1±), -i = A, B (4.2)

<bride U(C, 1 N) — (C”(l N)1”)/y, O < ji < 1,-y < 1, (7 es el consumodel bien
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pr<}<hmcido, \r A’ es el tiemnípo dedicadoa trabajar.

Tecnología.Las funcionesde producciómípresentannrendimienítosconstantesa escala,

x’ la pro<limccioni <leí biení filial re<jiierirá la utilización tanto <leí input trabajo como (leí

capital. El capital utilizado cuí la, producciónes específicodel país. aunqueno necesa-

ríamnemite pertenueciemitea los propios residemítesde ese país; así E] representael capital

utilizado ení elpams-¿. El trabajoes imunmóvil interníacionalmente.N/ representala cantida-d

<le tralíaj<} utilizado en el país i. Las fimmíciones de prodi.iccuonvendrándadaspor:

Vr F(K’,. A’’,; 7’,) Vr Z,Ix,N, , 4 Vr A, B (4.3)

El <:oinpcunemiteZ¡ representauna perturbaciónestocásticade productividad. Siguiendo

a Backus, Keiíoe. y Kydland (1992), se modelizanlas perturbacionesde productividad

segúmí el sícruientevector autorregresivo<le I)rimlier or(leni:
o.

log Z4, ~A
1>B log Z~$,,<

+ (4.4)
log t’, ¿jA 2 B

/3 log Z~Ñi st

domíde E(s~) Vr Q y E(4)
2 a~ y E(41. ¿~) Vr ~ para todo t. -6 recogelos efectos

<lerranmie, e inudica en qué mmnedida. las perturbacioniesde productividaddcl país -i afectan

al otro país. El parámetro4> imídica la persistencia.de la perturbaciónení el país i. En el

a.íx=midice1 se explicita una fornunlaciónalternativaparalas perturbaciones,de mnanera

que el parámnetro~ puedeinterpretarsecomo una correlaciómícontemporámíeaemítre las

1)eItlurl)acionuesdomésticay extranjera.Por últinno, el capitalseacunnulade acuerdocon

la siguienteregla:

Kt±uVr (1 — 6)1=”,+ Mt, i = A, B (4.5)

dondeX/ es la iníversiómí mieta, y 6 la Lasa de depreciación.
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4.2.1 Mercados Completos

En este primer nmmodelo, se suponeque los individuos de cadapaís son libres de comer-

cíar <:iialquier activo conítinígeníteque deseen. Así, ení equilibrio, los individuos l)odrán

aseguirarseamíte cualquier riesgo. Conno el bien de conusunmo/iníversiónes móvil internía-

cíomialmnenitehay tuna úmíica restríccióní(le recursosa míivel munídialparael único bien.

+ + 0B< + = it + ~, = A, B (4.6)

Se puede caracterizarel equilibrio cmi la ecomionnía mundial explotandola equivalemícia

entre equilibrio competitivo y oJ)timnio paretíano. El equilibrio puedeser connpntado

eoummo la soluciómí al problema.<leí plamuificador.maxinnizanído

¿E0Z 0<U(0
4

1, 1 — + (1 — 1 — (4.7)&EÚZ/3
1U(ct, NÑ)

o—o <=0

sujeto a las restricciones(43)-(46). En concreto,secomputaráel equilibrio connípetitivo

asoc:ia<lo al casosimétrico~ = 1/2.

4.2.2 Mercados Incompletos.

El muodelodifiere (leí descritoen la. sección4.2.1 emí queahoraseasumeque los increados

timíancierossoní inconmípletos, de mamíeraque los agentesprivadosno podrán asegurarse

<:oiitra. to<los l<s estadosde la. econiomímía. El único activo que pne<lencomerciarinterna—

<:i<jnalnmieuuteserámini bono sinu riesgo,de un periodode nuaduración.Ení estaeconiomíalos

imí¿:lívidsmossolo podránsuavizarsíu comísumoa lo largo del tiempo (comuprandoo vendi—

<nido bonos)y no podráuisuavízarloa lo largo de los diferemítes“estados<le la naturaleza”

debido a la ausenciaole activos conítingemites.

I?estr-iecidn,f3-re813p-UestaniU. La restricciómípresimpimestariapara el agenterepresenta-
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tivo <leí j~ams-¿ en el periodoit es:

(7’í + A’>, + PíB’¡±u= Y% + E>,. 1 r A, E (4.8)

<lon<le P, es el i)re(:i<) íor tmmiidad (le bomio connpra(1oen el periodo1: (nnaduranídoen it + 1).

Bk< representala cantidadde bonoscompradosen it.

Corno la oferta nieta de bonos a. nivel munídial es cero, el equilibrio en el mercadode

bonos requeríra:

=0 (4.9)

El ApéndiceII describecomo resolverel equilibrio competitivoen estemodelo.

4.3 Un mecanismode transferencias óptimo.

En estasecciomíse inítroduceen la econonníade mercadosinconupletosun gobiernofederal

cuyaumucatarea-serála de re<listribuir rentasentrepaisesantela aparicióndeperturba-

uones. Para.ello gravaráa los individuos de cada aís con un innpuestosobrela renta,

< y otorgaráumía transferenciaT’ a cada individuo, La restricciónnpresupuestaría.del

gobiernofederal viene da-dapor la siguienteexpresión:

~ w% F(.K’,, A’’,; Zt) Vr 33 T>, (4.1<))
=A,B

<le manera.queen cadaperíodo,la, sunnacíe las recaudacionespor impuestosseráigual a

las sírnnade las transferenciasotorgadas.La restricción presupuestariade los individuos

será.aboma:

O’ + A’’, + P,B>~<-j Vr (1 r><)Y’, + B4, + T1<, = A, B (411)
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Se suponecine las transferenciasotorgadassonconstantese igualesparaca<lapaís~7Vr

<le nuaneraque la- variablede eleccióndel gobiernofe<leral, dadasunastransferencias,sera

deternnimía,rel tipo imnl)ositivo queaplica.

El gobicí-nofederalelegírálos tiposimpositivosoptimosparacadapaís, nnaxínnizaníclo

el bienestarsocial <le toda. la federación (compuestaíor los paísesA y E) sujeto a su

propia restricción presupuestariay que los agentesactúanóptínnarnentetomandoéstos

comno<lada. la actuación<leí gobierno federal. Es lo queen la literatura se conoceconmo

problema<le Rannsey.2Se puedepenísam-queel gobiernofedera,l actúacomo líder en un

juego díiuámíiíco en el qime los agentesprivadosactúanconanseguidores,tomandocomo

dada, la- actuaciónídel gobiernofederal. El gobiernofederal resuelveel problemade los

agentesprivados incorporandosus reglas de comportannientocomo restriccionesen su

v~ino problema. Así. deci<le los nivelesóptimos de las variablesde política, asegurando

la compatibilidad comí el connportamientoóptimo de los agentesprivados,al tomar sus

con<lieionescJe ¡rinníer orden aonio funcionesde reaccióna las distintaspolíticas.

El gobiernofederalmaximizaráel bienestarde toda la federación,segúnla siguiente

tuncion de xmtili<lad poiiclerada:

00

<E
0 33 ífrU(W. 1 — A’»,) + (1 — &)E0 33 ¡3’U(Cit, í — ~vÑ) (412)

o-o ¿Hl

(huno los <los paísesson idénticos,se suponequeel gobierno federal ponderaa ambos

lIses igual.

En el Apénídice III se reccígenílos detallesde la. resolución<leí muodelo.

2V¿aseRauiisey(1927).
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4.4 Un mecanismodiscrecional

Se suponeení este caso uní mneca.nismiiode tranísferennciasno óptimo, <le acuerdoconn la

siguienteregla <le reparto:

TD’V + TDÑ = 0 (4.13)

<lomb TD~ > O implica que el país i recibe unatransferenciade rentapositiva. Dicha

transterenucia<lepemíderáde los <liferemícialesde reníta del país respectoa la rentamedia

de la federación,a-si:

TD>< Vr ‘([Ytm, — Y’vj, O < < 1 (414)

domíde }

7TL es la rentame<liade la federación,17 Vr (y» + yB)/2 El parámnetro% , que

representael grado deajustedel mecaníismo,mide la proporciónen la queel diferencial

entrela renitadel paísy la renta nuediade la federaciónse convierteen transferencia.

Conmio la tramisferemíciadepemudede la remíta (leí periodo, se I)uedenrealizar distinítos

supiuestossobre el muivel (le iníformaciómí que los agemítestienen acerca del mecaniismo

cuauudotomansus <lecisíomies.

Emí prímníer Ligar, existiráuní nnecamíismode tramísferenciaspnmro cuandolos indivi<Iuos

t;ommian sus decisionescomisideramudola transierenicíaconnio algo exógeno, es decir, mar

xumnízaránsu bieniestardadoun nivel <le transferencias.Fmi este caso, el mecanisnnono

dustorsiomiarálas elecciomíes<le los agentes,de niodo queel estadoestacionariodel nuodelo

coincidirá. (:omi el de los modelosaniteriores- La economuase resolverá (le muanerasimilar

a la de mímercadosiumcomnpletos,<londe la restricció n presupuestariade los inídividuosserá

aluora:

(7’, + X’, + P,B%~ Vr y~1 + B% + TDU, i = A, E (4.15)

Estesería.un mecanismoen ciertamanerainspiradoenlos fondosde cohesiónactualmente

vigenitescmi la Unióní Momíetaria.emí el semítidode queseestáconuparandola renta(le cada

í)ais con la remíta mmmedía (le la federaciómu,de trianeraquecuandola rentadeunaeconomía
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está13(3v debajode la, rentamuedia,<ficho paísrecibiráuna transferenciade rentapositiva

i)rc3Y’eniiemite cíe la otra econonua.3

Emu segumídolugar, se puedeconsiderarque los agenítesconmoceníel mecanismo,de

mm¡aumera que sabeníque la transferencia.que necibeno pagamídependeráde su nivel de

renta.. Emí estecaso la restricciónpresupuestariade los individuos sera:

- -0, ±1<1,0¼+ Y’, + P,BY
1»= (1 — ‘)Yt + E

1
1. + 2 -, i~,J Vr A, B, 1 ~ j (4.16)

2

<le mnamíera(lime el nnecaxíísmnose comivertiráen uní sistema(le inripuestosproporciomiales

sobrela, renita, donde (-([/2) es el tipo impositivo aplicado. El mecanismosera ahora

ciist<nsuona.nte,y el estadoestacionariodel muodelo serádistinto al de los otrosescenarios

estudiados,<lependienídoenestecasodel paránnetrog5 . En el apéndiceIV se recogenlos

<letalles del nníoclelo,

El mneea.nlsmnode transferenciaspurasseempleamácomo nnecanmsmono óptinno dere-

ferenciaen lascomparacionesqueseestableceráncon los modelosdc mercadoscompletos,

uuicouunpletosy con el nuecanísmimoóptinno. Adicionalmente,seanalizarála relevancia<leí

supuestosobrela infornnma,ciómí de los agentes,comparandolas prediccionesdel mnodelo

<tonu transferenciaspurascon las del modelo con impuestoproporcional.

4.5 Parametrización y método de solución.

Ambos paísestienenpreferemuciasy teemiologíasidénticas.Los parámetros<le preferencias

y teemuologías utilizados sony los mnisnunosquecnn Ortega(1998)para.la econmonníaespanola,

y vienenur<x:og~dosen el Cuadro 1:

:11:1 requisitoparaqueactualmenteun paísde la unión puWabenehciam-sede dichosfondoses quesu

cutaper <:a¡it:aseainferior asl 90% de la reuítapercápitammuediade la unión.
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Cuadro I:Paránnetrosdel modelo.

Preferencias ¡3 Vr 0.988 ‘y = —1.0

Tecnología a = 0.276 <5 nr 0022

Se trata de parámetroscalibradosparala economíaespañolaen el periodo (1973:1-

1906:1V)- El parámetro<le preferenciaporel consumopi, seobtieneapartir de las conídi—

<:iones (le j)rinmmer orden <leí num<<lelo comí mmmercadosinconupletos,snmponiemidoque los inudi—

vi<iíuos dedicanun tercio de su tiennpo a trabajary el restoa ocio (véaseel Apéndice II

domide se caracterizael estadoestaciomíario)-

En cllantc3 a las medidasdeproductividad,se empleantambiénlas de Ortega(1998),

quío corresi)omidena la estimaciónm<le un VAR( 1) parala, econiomíaespañola(econonmmía

<[onnóstica) y un> agregadode Framícia,Alemnania,Italia y Reino Unido (ecomionníaextraní—

jera,)- Ortega justifica la elecciómí<le estospaíses<:onno referencia,porque aghmtimíanel

íiuayor ~or<euitaje cíe connerciode la Uniómí coní España.

Se resumenílos parámetr<sutiliza<los. cuí el Cua<Iro JI:

Cuadro II: Medidasde productividad.

Vr 0.89 ~B — 0.74

Vr O oB Vr

— 0.005~

(3 -, —

~~j
3 Vr QQg72

co-rr(s~,8B) Vr 013

Ortegaestinía efectosderrame negativosentre la economíaespañolay el agregado

europeo,aumi<iuc no soní sigmmificativamnentedistinítos <le cero, por lo que se considerara

como casogemíeral el de efectosderrammmecero-

En cuamito al v<4imnnmeni de transferenciasque el gobierno federal otorga a los países

en el usíecanísmínoóptimo, se siipomi<lrá qime tonnan el valor cero (T Vr 0), de mamíera

ciuue el unecaniismnmoestabilizadorserá. mmmi sistennia<le inupuestos(~ > 0) y subvenciomíes
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< 0) ante perturbaciones<le productividad. Adennás, el tipo inípositivo óptimo cmi

estadoestacionarioseracero, y el estadoestacionariodel modelo óptimo coincidirá con

los equilibrios estacionariosde nnercadoscompletose incompletos.

En el caso <-leí mecanismomío óptinno, se connsidera-udos gradosde seguroextremos;

~‘ nrO.i y V’ Vr 0.9.

Respectoal método <le solución, los modelos presemítadosno tienen una solucuon

analíticaparalas variablesendógenas.debidoa que las condicionesde primer orden son

no linealesy estocásticas.Es necesarioreenírrírpor tanto annétodosnuméricosde solucion

paraobtemíerseries temporalesde las variablesendógemías.El métodoquese empleaes

el propuestopor Sims (1990), que consisteen resolver el sistemadinámico conupuesto

por las condicioníesde optimalidad del problennajunto conn las restriccionestecnológicas

y presupuestarias(le carácterno lineal. Las condicionesde estabilidadobtenidasde una

aproxínniaeíónlineal alrededordel estadoestacionariode la versiómí determinísticadel

imiodelo, se a~ademua,l comíjunto(le restriccionesanterioresparagaranitizarla solución del

-usteuna‘~

4.6 Resultados.

Se suponequeambospaísesson iguales,siendolaúnicadiferenciaexisteníteentreaníbos,

la icalizaciónde la perturbaciónqueexperimnentan.De estamaneralos paísespartirámídel

usustrioestadoestacionario,y seráposibleaislar los eféctosestabilizadoresy aseguradores

de los mecanismosde posiblesefectosmedistributivosque apareceríansi se partiera de

estadosestacionariosdistimítosen cada,país. Todoslos mo<lelosestudiadostienenelmismo

estadoestacionario,con la excepcióndel nnecanismonio óptimo que se lía demíonnninnado

<le iinipulest<) proporcioníad,tui el queel estadoesta.<:ionariodependerádel parámetrode

¿u auuálisisuntos exhaustivo<le esteunetodode sohieiomtse presemutaen Novales(1999).
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ajiíste elegi<lo

Se analizaránlos efectos<le los distintosmnecamíismnosprimeroante la apariciónde una

iertílrbaciómía.sinnétrica.Se estudiará-paraello la respímestade las principalesvariables,

<:uamu<io la econiomníadoméstica.(España),experimnenitaunareduccióndel 1% en sin factor

<l<~ 1)rO<lli<tivi<iád. Tambiémíse analizaránlas característicasde la-s transferenciasnetas

recibidas<le la economínía.extranjera(agregadode paísesde la unión europea).En segundo

lugar, s~ estnm(liaráel impacto de los muecanismossobreel ciclo econmomuco. En estecaso

las ícrtimrbacionessernaleatoriasemí ambospaises,de nuamíeraquese I)rodimcirán trans-

leremicias eni amubos sentidosa lo largo de la dinámnica. Se estudiaránlas volatilidades

de las primícipalesvariablesy el efectosobreel bienestammedido como el valor presente

<lesconta<io<le utilidad. Por dítimno, y siguiendola literatura enripírica que imítenta cuan-

tifi<:a,r el gradocíe seguroqueproporcionanlos mecamnisnuos<le imupuestosy transferencias

en <livers<ís paises,se utilizarání las seriesobtemíidasa través de las simulaciones.conno

punto <le partidaparacontra-starlas estimacionesde la literaturaennpírica,comnparando

sus resulta-doscomí los obtenidosení los modelosaquíplanteados.

Los nmmodelosdesarrolladosrepresentanlas siguientessituaciones:Mercadosfinancieros

<:omnpletos; muner<:aclosfimuamícieros incompletos; introducciómíde un mecanismmnoóptimo emí

el que uímu gobiermio federal actúaredistribuvemídoóptinnnanneníterenítasenítre los países;y

por último umí níecamímsnnono ~ptinnio. Emu este último caso, dependiendodel supuesto

rea,liza.(lo respectoal míivel de imuformumacióndisponiblepor los agenítes,se <listimíguiráemítre

iimu unecanismnío<le transferenciaspuro y umní mnecanismode impuesto proporciomíal. Fmi

anubos casosse realizaránsimmmulacionespara dos gradosde ajustediferentes% = 0.1 y

-([ 0.9.
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4.6.1 Efecto de una perturbación asimétrica

Los gráficos 1 y 2 muestranla respuestadel comísumno,horastrabajadasy output, tanto

<lomnésticoconno extranjero,amíte unía re<luccióu transitoriadel 1% en el factor de pro-

<luctividad <le la econonnía<lomnéstica (España). Como se observaen estosgráficos, el

díseno<leí mnecaxíísmoes inuportantey produce efectos significativos sobre estasvari-

ables. Amíte la pertuirbaciónínegativa,los individímos de la economíadonnésticareducíran

Mli <:omisunio. Si se tonía como referenciala situación <le níercadosincompletos, esta

m-e<lucciónserá. mnenorcuandoexista algún tipo de rnecanisnnocompensador,ya queen

estecaso la econonnía<loméstucase verá beneficiadapor la transferenciarecibida de la

ecomiomnía.extranjera.Se observaadeníascomo la existencia<le mecanisnuosnos acercan

a la sitímaciómí de increadoscompletos,(lomide existe perfectacobertunrafrente al riesgo,

siemiclo el mecanismoóptimo el quemuásseasenne]aalperfil demercadoscompletos.Como

las inmiovacionuesde las perturbacionesestán positivannenitecorrelacionadas,la pertur—

bacionnegativasesemitíratambiénen la economíaextranjera,anmníqueen unaproporcmon

mnii<:ho nienc>r, (leí)encliendosu cuantía del l)ar~nietro de correlación considerado. La

comusecuenciaes queel consumoextranjerotambiénse reducirá,siendodichareduccion

nuayorcunamídoexista algúntipo <le mecanismo(le conupensación,ya que cmi estecasola

remuta. <lisponibleextranjerase vera reducidapor la transferenciaquetiene qune otorgar.

De imuevo el mecanisunoóptinno es el qune másse asemejaa unercadoscompletos. El re-

saltadoglobal es quegraciasa los mecanmismos,partiendode innasituaciónconn nuercados

fimíamícieros imiconnll)letos. los imiclividumos podrán suavizarsuis sendasde consumoante la

í1jiluiciómi <le peiturbacionies,lo quese traduciráen unameuior x’olatili<lad del consumo.

Luí ciuantoal empleo,éstese reduciráen la economíadoméstica,ya quela reduccion

en la, produ<:tíviclad produciráumía reducciómmen el ren(iimnientodel trabajo (salario), lo

<píe liará que los agentesintercambientrabajopor ocio. En la economíaextranjera,el

efecto <le nuevo se notarávía correlaciónentre innovaciones,pro<iuciendoseunna ligera

re(l(l<:ci<31i en el trabajo. Es significativo el casocíe transferemmciasno óptimascon grado
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<le ajustealto (-it nr 09), emí el queel vohimende transferenciasquerecibe la economía

dounuésticaes tamí alto, que generaráunu nícrememíto<leí trabajo extranjero. En este caso

la ecomiomniadomniésticaactuaríacomo un free-ryder-,aprovechándosedel elevadogradode

seguro. Couí mercadoscompletossucederíalo mismo,auníqueen estecasoseríadebidoa

la. reasigniacióndeactivosquese pro<luciríadespumésde la perturbación.

Eni generalse observaque umn nnecanusmono optimo de transferenciaspuras,con un

gra<lo de seguromuedidopor el paránnetro~‘ bajo (-([ Vr 0.1) presenta perfiles de reaccioní

unuy similares al (le unua ecomiomíacon increadosuncomupletos,mientras que cuandoel

seglir<) es gramí<le (% 0.9) la respuestaes claramnemutediferemíciada. Los gráficos3 y 4

<:Onipa-raii los mecanismosmío óptinmmos<le tramísferenciaspurasy de impuestoproporcional,

pa-ra. analizar así la importanucía(leí supuestoimítroclucido sobrela información de los

agentes.Se observaquelas diferenciassonmmnmunmascuamídoelgrado (le ajustees pequnemio,

mniemitrasqu.íecuandoeselevado,el impuestoproporcionalintroducemayoresdistorsiomíes,

provocandoen todas la,s variablescomísideradasmnayoresdesviacionesrespectoal estado

estaciomiario.medidasen valor absoluto.

Fmi cuanto a la.s característicasde las transferenciasnetasrecibidaspor la economía

domíméstica,el gráfico 5 presentasus perfiles. Se ol)servaque los mecanismos<le trans-

terencía,smuo óptinnos,otorganí unía tranísferenciacorriente alta, mayor qume la queotorga

el nmmecamíismnoói)tinnuo, paradespuésreducirsedrásticamenteen sumeesivospemíodos. Por

el couutra.rio.el mnecamíismoóptimrio presentaumn perfil de tranisferemíciasmás suave. Por

tanto, íumm mniecanmsmnonio optinno seráproporcionial a la l)Crtumrl)ación, nnientrasque el

mecanismo~ptinio redistribuyeinitertemnporalmnente<le fornnano proporcional a la per—

tíírlua<:ión. El voluumen de tía,nsferemíciasnietascuamído consideramosun mecanismnono

óptimo comí impuestopioporcioníalserásiemprememior al de transferenciaspuras.

También resultainteresanteestudiarcuál es el volumen total de transferenciasque

re<:ibe límía economíacuandoexperimmmemítaunaperturbaciónnuegativa.Para.ello secalcula

el valor l)resentedesconitaclode las transferemíciasqíme recibe la economíadomésticaante



A’feca¡nsníosde estabilizaciónen una unión monetaria 94

anua,pertnrbaciónudel 1% cmi sufactor de productividad.Esevalor seriade 0.019unidades

de output <uando el mecanismoes optimo, 0.004 con transferenciaspurasy tJ nr 0.1 y

(1.0-44 comí nr 09. Es posible<leterminarcuálseríael valor qume deberíaadoptarparaque

iítílízamído uní me<:amíisnnonio óptimo se generaseuníacorriente <le transferenciastal que

su valor <lescontadopresenteigualaseeldel mecanisunoóptimo. Esevalor sería<‘ = 0.42,

es decir, que la ecomiomnhaquecxperimmmentaunaperturbaciónnegativarecibiríarentas<le

la oh-a economíapor un valor deI 42% del diferencial entresu n-enta y la renta media

de la- federación(Cuiandoel Inecanísmono óptimo es de impuestoproporcionalel valor

seria, - Vr 054) - Resulta.útil realizarel ejercicio porqueun muecanmísmono óptimo como

el propuestoseríannás fácil <le implementaren la Uuuión Europea,ya queun mecaníisnrio

~ptimíio, p<>r sim parte. requeriría,la existenciade unaautoridad fiscal cenítralizadaque

aplicaseun impuesto clistorsionante. Es posible iníterpretarlo que significa un valor

<le ib -— 0.42. comparándolocomí el volumemí de transferenciasque reciben los paises

Inuieficiarios <leí fondo cie cohesión. Utilizamido <latos <le 1996, la comparaciónindicaque

el fondo cíe <:ohesioniayudaríasolo un 0.4%, uní valor muy alejadoal de la equivalenema

entreel mecanismono óptimo y el optimo.

4.6.2 Implicaciones sobre el ciclo económico

Fmi esteapartadose considera.~mela.s perturbaciomiesson aleatoriascmi ambospaíses,de

uuuamueraquue cadapaís podrá recibir o pagar transferenciasa lo largo (le la, dinámnica,en

flímíción (le la secuenciade jerturbacionesque recibe ca-daunade ellas. Utilizando los

va.l<ñ-esparamniétricosquerecogelos Cuua<lros1 y II, se analiza,la volatilidad me<lia de las

í)rimicipa.lesvariables<leí muodelorealizando100simulacionesy se gemíeranencadaunade

ellas series de 15(1 observacionies.To<las las series fueron filtradas uutilizandoel filtro de

Jlodri<:k y Pm-escott(HP). Los principales momentosse mecogencii el Cuadro III.

Si se comnparamílos distiumtos unecaimismoscon unasituacióní de partida en la que los

paísesestánrelaciomía<Iosumnicannentea través de un mercadofinanciero imíconupleto,se
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oIíserva, cuí cuanto al consunno,<lime ení presenciade mecannsmosestabilizadores,sean

éstos óptimo o no <iptimnos, su x—’olatilidad relativa se reducemníentrasque la volatili—

dad u-dativa cíe las horas trabajadasse incrementa. Estosresultadosse mantienienísí

sc consideramíefectosderrameentreperturbacioneso seelimina la correlaciónentrelas

innovaciones.Las respuuestasimpulsode los gráficos 1 y 2, ayudana entenderestosre-

sulta<los, wu<~s couuí< ya se lía connentado,los mecaníismode transferenciassumavizanílas

s<uída.sde conisunno,lo que contribuyea reducirsu volatilidad,

Respectoa.l biemíestar,se lía calculado,paracadasimulación,el valor descontadopre-

semute <le la utilidad. En el Cuadro IV se presentamílas mediasy desviacionestípicas

<:orrespon(lientes.Al 95% de signifi<:atividad. no existen en generaldiferenciassignifica-

tivas cutreningumnio<le los modelosproI)uestos,de nmnaneraquneel efectosobreel bienestar

<le los diferentesmaecamusunosseriaestadísticamenteinapreciable. El resultado,que es

consecuencia.<leí reducido tannau<) cíe las perturb~u<tíonescalibradas,coinícide con el de

Lucas (1987) quien, a partir <le uní modelo sencillo sin gobierno, estimaque, para la

ecommomnuaaumíericana,las gananciasde bienestarderivadasde la estabilizacióndel con-

sulímio privadoson nnmy pec~ueaus. La iunícaexcepciónseríael mecanismono ó ptimo comí

impuestoproporciomialcuamudoib nr (1.9. En esecasoel bienmestarserla significativamente

inferior y la razónes<íime, en estecaso,el gradodeajusteafectaal estadoestacionariodel

mno<ielo. de manteraqume un grado<le ajustealto reduciráel nivel de bienestaren estado

estacionario.

Por últimno, cnt el Cuadro V. se recogenlas correlacionesentre las transferenciasy

el outpíít (annba.sflltra<las con HP). Dichascorrelacionesconfirman el resultadoque ya

adelanital)ael gráfico 5: correlaciomíescontemporanicasaltasque vandecreciendoa- lo largo

del tíennp< cuamudoel mnecauíisnnoesno óptimo; correlaciónmáxinnados o tres períodos

liada <lelantecmx el mecanisunoóptinno. Es decir,anteunaperturbación,las transferencias

óptíuna,sresponderíancomí <los o tres períodosde retraso(trimestresen el modeloaquí

cí-ulibraclo)-
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4.6.3 Relación con la literatura empírica.

Diversos auntores líamí tratado de cunantificar hastaqune punto el presuipuestofederal de

ííamsescomoEstadosUnidoso Canuada.(paísesquesesueleníconsiderarbuenosejemplosde

lunuomíesmnomíetarias)connpensana los estadoso provinciasde la unniónqueexperimentan

uuua pertiubaciómícmi su PIB. Pa-raello estimamíen queproporciónla caídade un dólar es

absorbidapor el presupunestofederal,y de esennododeterminanel grado de seguroque

el ummecammisnnuofiscal existenmteintroduice.

El objeto <le estasecciómí es calcularel grado de seguroque el mecanisnnoóptimo y

los mecanismosno óptimos propuestosintroducirían en una unión monetariacomo la

observada,en Europa, comí el tipo de pertiurbacionesque liemos considerado.Paraello

se utilizamí las simulacionmes<irme se lían obtemíido para el outpunt y las tranisferenciasen

términmos per cápita, y se sigue la estrategiade Bayounni-Masson(1995), que consiste

cmi estimarunaregresióníemí prinnerasdiferenciasentrela rentadisponibleper cápita de

cadaestadoo provincia y la rentaluer cápitaanítesde imnpuestosy transferencias,ambas

muedidasemí relación comí la, níjediade la federación.La ecuaciónqune se estimaes:

~F<Vt2t~],nra+ñLFY]+&

<lomí<le Y es la rentaper cápita antes<le inripuestosy transferencias,TAX y TRAN son

los imnl)uiestosy transfereniciasper cápita respectivamente,y el subíndicei se refiere a

estados<í i)rovincias mííiemítras cine la.s variables smi subíndiceimídicaní nnediasnacionales.

El coeficienteí~ estimmxa<Ioumos <la uname<íidadirecta del grado de estabilizaciónque el

miuecanisuuío<le inipuestosy transfereníciasintrodunce,de mnaníeraquela <liferenciaentre/3 y

li-u uní<iiíd representael tamaño<le la compensaciónqueel mecanismogenera.En suses-

timímacionesparaEstadosUnuidos, Bayounnmiy Massoni(1995)elícunentranqueel mnecamíismo

redistribuyeremitaspor valor de 22 cenitavospor <lólar. Esevalor es inferior al obtenido

por Sala-i-Martiny Saclís(1992) (40 centavos)y superiora los estimadospor von Hagen
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(1992) (10 centavos)y Pisani-t-Ferry ci al. (1993) (17 centavos). En las estimaciones

cpue se ucalizarámía comítínumación,no seraniecesariotomar primerasdifereníciasya quelas

seumessínnuuulaclaspor los mnodel<ssomí estacionarias.

Emí el mnecamíisnnono óptimno, no esmíecesarmorealizarla estimación,yaqueelparámetro

0 queBayoiímni-Massomíestiníaní nio serua.masqume la derivadade la rentadisponibleres-

pe<:to a la remíta de un país, ammmbas mnedidas en relacióní a mnediasde la uníiómí. Dicha

<lerivada, con transferenciasnio óptimasseráigual a 1 — ~, constantepara cada it (in-

<Ieiíeuidientenneiitede si se trata de unatransferenciapurao uní innpuestoproporcional).

De miia.míera <píe simm necesidad<le realizarla, estinníacióní,~ medirá directamemíteel grado

<le seguro. Esto imuplicaría.por ejemplo, cíume necesitaríanniosumí nr 0.22 paraobtemíerel

mmmisuno grado <le seguroqume Bayoummmi-Massonestimnanparala economíaamericana.

Emí elníiecanismoóptimno, dicha-derivadaserá1— ‘Pt y canribiaráa lo largodel tiempoa

urue<lidaquelo luagael tipo inmupositivoóptinío. El grado de seguroalcanzadoenel modelo

<le~nniderá,, por tanito, <leí tipo imnmi)ositivo que los estadoso paisesnnienibros de una

federaciónípagamí al gobiermio federaly, ení estecasoseranecesariorealizarla estimnacuon.

En estadoesta<:i<níario, dicho tipo estarárelacionadoconí el volumen de transferencias

líruutas (T) <ílue el gobiernofederalotorga a los estadoso paísesmímiembros,ya queéstas

tendrámí que ser finuancia<lascon los imupuestosrecaudados.En los apartadosaníteriores,

por convemííelucia,se lía sumpumestoT = 0, lo que imuplica queel tipo impositivo óptimo en

esta,<lo estaciomiarioserátambiéní cero. Si se estima el parámetro/3 con estaspremnisas,

muosdarálun valor <le 0.96, o lo qume es lo nuismo. amíteumna caídade un dolar, el mecanisnno

~I)tiimioayudaríasólo cmi 4 centavosal país queexperinnentaesa perturbaciónnegativa.

El valor esunuy lejamio al estimadopor los autoresamítesreseñados.La explicacióníquizas

se enicuentreen que ellos estudianí federacioniesen las que el tipo imupositivo quue los

estadoso provimícuasmniuembr<js pagamí a.l gobierno federal no es miulo. Por ejemplo, en

EstadosUnidosel tipo mmíedio pagadopor los estadosamericanosal gobicino federal fue
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dcl 19,6% en 1994.~ Es posible simular las series de renta y transferencias netasque

se obtendrían con el mecanismoóptimo si en el estadoestacionario el tipo impositivo

ól)timo fuese precisamente19,6% (bastaría elegir en el modelode mecanismoóptimo las

transferenciasbrutas que implicasen un tipo impositivo óptimo en estadoestacionariode

19,6%). Realizandola estimaciónconlas nuevasseriessimuladas,el valor de que ahorase

obtienees0.76, es decir, el seguro que introduce el mecanismoóptimo esde 24 centavos

por dólar, muy cercanoal obtenido por Bayoumi-Masson (1995)en sus estimaciones.

Sehanrealizadodiversaspruebas,cambiando la persistenciade la perturbación, incre-

mentandosu desviacióntípica, o introduciendo efectosderrame entre las perturbaciones,

para contrastar la robustezde esteresultado ante las perturbaciones,y loe resultados se

muevenen un intervalo entre 21 y 25 centavos,muy cercanasal resultado obtenido. Por

tanto, se puede concluir que un mecanismoóptimo como el propuesto podría replicar

el grado de seguroestimado por Bayoumi-Masson (1995) para un nivel adecuadode

transferenciasbrutas (demodo que en estadoestacionarioel óptimo sea19,6%).

4.7 Conclusiones.

El objetivo de este trabajo es estudiar los efectosestabilizadores y aseguradoresque

diversos mecanismosde estabilización introducirían en una unión monetaria como la

observadaenEuropa. Concretamenteseha tomadocomoreferenciala economíaespañola

frente a un agregadode paísesde la Unión Europea. Utilizando comobaseunaeconomía

con mercadosfinancieros incompletos, sehan considerado das tipos de mecanismos: en

primer lugar, un mecanismo en cl que un gobierno federal elige óptimamente el tipo

impositivo para redistribuir rentas entre paises;y en segundolugar, un mecanismono

óptimo en el queun país recibirá una transferencia de renta cuando su renta per cápita

5EsteAlé-Moré y Solé-Olió (1990) lo calculan a partir do datos del ti. S. Interna! RevenueService,
Statistics of bicorne Bulletin, para 1.994.
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estápor debajo<le la remíta. per cápitamediade la unión.

Cuandose produceumía perturbacióníde carácterasinnétrico,cnn concreto,unapertunr~

baciómí níegativacmi la ecouiomniadoméstica,se lía comprobadoquelas transferenciasnetas

optimasno consistiránen realizarunatramisferenciacorriente<le rentaalta ala econonnía

<lime experimentala i)ertlmri)ación míegativa (como liaría el mmiecanísmnono óptinno), sino

eíu realizarunadistribuciónu inítertemporal. Cumandose consideratoda la <histribuciómíde

pertturbacíones,de mamieraquehabrá transferenciasen ambossentidosa lo largo cíe la

<limiámica, se lía comuprobadocomo el papelestabilizadorsobreel ciclo econiómicode este

tipo <le mííecaniisínoses muy modesto. Por último, se ha cuantificadoel grado de seguro

asociadoacadamnecaníismo.Siguiendola litematuiraempíricacine intentaaveriguarlía-sta

quépunmto el presupuestofederalcomnpensaa los paísesnuienníbros<le urna federaciónqume

experinncntaniuuna perturbacionen su PIB, se hacomprobadoqume el mecanismoóptimo

puedereplicar el gra<io de seguroque la literatura empírica estimapara el casoameru-

cano,cuaniclose utiliza el nnisuío tipo imnp<)sitivoqueel gol)iernofederalaplicaenEstados

Umii<Los a los ejiudadanosde los estados.
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Cuadro III: SegundosMomentos

Uy Up UN CC/Uy UN/UY

lvi, Completos 139%

(016%)

0.29%

(0.03%)

0.82%

(0.09%)

021

(0.01)

0.59

(0.01)

Ni. Incompletos 0.99% 0.31% 0.52% 0.32 0.53

Optimo 104% 0.29% 0.56% 0.28 0.54

Transf. Puras

0,1

1.02%

(0.10%)

0.31%

(004%)

0.55%

(006%)

030

(0.01)

0.54

(0.0)

Transf. Puras

nr 0.9

121%

(0.11%)

020%

(0.03%)

080%

(0.08%)

0.17

(0.02)

0.66

(0.01)

ImpuestoProp.

0.1

1.01%

(0.10%)

0.31%

(0.04%)

0.55%

(0.06%)

0.30

(0.01)

0.55

(0.0)

inupuestoProp.

-< — 0 9

1.38%

(0.15%)

0.27%

(004%)

0.11%

(011%)

020

(003)

0.78

(0.02)

Nota,: N-le<lias mnuestralesde 100 simniulacioníes<le cadaunio <le los modelos.Desviacioníes

típicasentreparéntesis.
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Cuadro IV: Valor descontadopresentede los niveles de Utilidad

lvi. Comnpletos 78.86 39.42

¡ (0.22) (0.11)

Total Donnéstica

NI. Incomupletos 77.91

(0.15)

38.93

(0.12)

Optinno 78.09

(0.23)

39.05

(012)

Traimsf. Puras

01

78.11

(0.20)

St 06

(014)

Traíísf. Puras

0.9

78.07

(0.21)

39.03

(0.09)

ImpuestoProp.

0.1

76.97

(021)

38.47

(015)

ImpuestoProp.

ib —-- 0.9

52.61

(032)

26.31

(0.15)

Nota 1: Mediasnnuestralesd~t 100 sinmulacionesde ca-daunocíe los modelos.Desviacioníes

típi<:as emutre paréntesis.Nota 2: los valoresestánconuputadosa partir de unía tramísfor—

mnacuomu mnonotomnade la,s ftmnciomícs de utilidad originmales,paraobtemíervalorespositivos.
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Cuadro V: Correlaciones entre el output domésticoy las transferencias que

la economíadomésticarecibe de la extranjera

-3 -2 -h 0 1 2 3

Optimno -0.20

(0.14)

-010

(0.14)

006

(0.14)

0.28

(0.13)

0.36

(0.13)

(1.39

(0.13)

0.38

(0.13)

Transf, Punras

-p nr 0.1

010

(0.12.>

022

(0.11)

0.38

(0.10)

055

(0.10)

0.40

(0.11)

0.26

(0.11)

0.14

(0.12)

Transf. Puras

-~ nr 0.9

0.10

(0.12)

0.24

(oíl)

(1.43

(0.11)

0.67

(0.10)

0.46

(0.11)

0.28

(0.12)

0.14

(0.12)

ImpumestoProp.

4’ o.~

0.07

(0.12)

(119

(0.12)

033

(0.11)

0,52

(0.10)

0.36

(0.12)

0.22

(0.12)

0.11

(0.13)

hupunestoProp.

nr 0.9

0.09

(0.11)

0.26

(0.10)

0.47

(0.09)

(1.74

(0.09)

0.50

(0.1.0)

030

(0.13)

0.14

(0.13)

Nota: Mediasmuestrales<le 101) sinmmulaciones<le cadauno de los modelos.Desviaciones

ui<t¡.5 erutr<u i)aiQntesis.

102
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Gráfico 1: Respuestaimpulsoanteunaperturbaciónnegativadel 1% en el factorde

productividadde la econiomíadonnéstica.Variablesdomésticas.
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Gráfico 2: Respuestaimupulsoamíte unaperturbaciónnegativadel 1% en el factor de

productividadde la economiadoméstica.Variablesextranjeras
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Gráfico 3: Respuestaimpuníso anteunua perturbaciónnuegativadel 1% en el factorde

íroclumctivi<lacI de la econoríiía<loméstica.Comparaciónentretransferenciaspurase

innpuest-oproporcionmal. Variablesdomnésticas.
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Gráfico 4: Respunestaimnpu.ulsoanteunaperturbaciónnegativa<leí 1% ení el factor de

prodnctívida<lde la economíadoméstica.Comparaciónentretransferenciaspumrase

inupuestoproporcional. Variablesextranjeras.
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Gráfico 5: rflraíísferenciasrecibidaspor la economíadomésticaaniteumía perturbaemoní

negativa<le uní 1% ení sim factor cíe productividad. (Medi<lo en unidadesde output).
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4.8 Apéndices

APÉNDICE 1: MODELIZACIÓN DE LAS PERTURBACIONES

De una nuaneraalternativa.podemosmodelizarlas perturbaciones

log z4<

logZ~<

~~>/3

PB

logZÁt,

log ZB<i

A
cf

+
~ 1 st

el paramnetro~ mide la correlacióncontenriporáneaenítre las perturbacionesdomésticay

extranjera.

APÉNDICE II: MERCADOS INCOMPLETOS

Para resolverel equilibrio conupetitivo,seespe<:iflcael siguientelagrangianoparacada

p¿us:

CC

L --

—.N%{C~%9— J<%~~ — (1 — t)J<S~ -±- F’~-B ~±: .F(I=7%,}V%: 2%) — B]

para -¿ A. B -

El problenmíaaníteriorseresunelveresi)ectoa , Nf [<FM , B< y el unuiltiplicador

- Las condiciones<le primnor ordenson:

(A2)

UN31 + >S;FN?, = o (A3)

(Al)

A,-, : >0, — — 5 * F101+j} nr O
t+i

P<—ÑEÁ

-

A’,

(A4)

(AS)

A’, O’, * K%+u — (1 — <UN + PB,B9,+1 — F(K’~, M<; Z~<) — B nr O (A6)
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pa-ra nr A, B. U,-- , Uj-\r 1 F~ represenmtanrespectivannenítela untilida<l marginaldel

couísunmo,la utilidad margímial (leí trabajo, la productividadmarginíal(leí trabajo y la

productividaduíuargimía.ldel capital-

A estascondicionesseañadirála conídición de equilibrio del mercadode bonuos:

BAt + ~ nr O (A7)

C<nnbimmando (A6) para i nr A, B con (A?). se obtiene la, restricción agregada<le

recumnsos

(i¡t±KA<±Í

— p(j<A Nt; zA) — F(K %,Nt;
2B)

El preciodel bono P, sedeterminaendógenamentea partir de (AS) para i nr A, B.

nr (JE<{ ~ AB
} — 0E4 ~1-;i1 (A9)

El equilibrio conupetitivose resuelvecomo en Baxtery Crucini (1995), siguiendolos

siguientespasos:

&~ utilizará sólo una <le las ecuaciones(A6) (sólo paraun país) ya que por (A?), en

uuna <4<-ononmlía(le dos paísessólo unmo <le los dos bonios es indepeuídiente.Se elegirála

ecuaciiondoméstica:

+ IcA~± (1 ¿
5)J<A, + P1BÁ~+í — F(KÁ,, NÁt; 2A1) — BÁ~ nr (Alo)

Por últinmn< se sustituye:

(A8)

A
11 (Ah)
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~-4flla ecuaciónanterior (AlO):

A + 13E1)~‘ }BA¡+m — F(KAí,NA,; zA) — BA< nrO (A12)

LI sistenna.cíe ecuaciomíesque resuelveel equilibrio competitivo sera:

~‘A”, + LJc*9E~~ nr O -¿>= A,B

(1<19 — i3EtUc,~,j1 ¿ + ~~1] O

+ K’
4<+í — (1 —

5)ftjA + ¡JE<{ >t-u-u
A1

~F(KA1, NÁt; Z~) — EA< O

CÁ< + KA<±1— (1 — <UNA1 + CB1 + — (1 — t)K% —

p(j<A< yA, 2A,) — E(K
2<, NB<; Zt) nr O

a<lemmuás<-le los procesos<íue siguenlas perturbacionesaleatorias.

Siguiemído a Baxter y Cruuciníi (1995), se supomídráque el nivel <le bonos en esta<lo

estaci<)miarioes cero. El esta-doestacioníariopara el resto de las vamiablesendógenías

vemmdrá(leternnina(lopor el siguientesistennade ecuaciones:

bAl~,<, +Uc:;,~FN-~ nrO,

1 — — ¿ + F
1«,3 0.

inrA,B

inrAB

cA * ¿KA9. F(KA NA59.) = O

CA35 + ¿KA95 + ~ + ¿K
11 — F (KA

8,,, N’
1<,) — F(K11ss, N11

55) nr O

APÉNDICE III: MECANISMO DE TRANSFERENCIASÓPTIMO

El prolílenmia <leí gobiermio federalserámuaximuzarel bienestarsocialde la federacion

CA + ¡<A

i—AB

(A13)

(e<:uación (4.12) <-leí texto principal) sujeto a que los individunos toman sus decisiones
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óptinmia-mentey sujetoa la restricciónípresupunestariadel gobiernofederal.

El equuilibrio competitivoseobtendráde nnanerasinnilar a la seguidaenel apéndiceJI,

dondeahorala restricciónpresupuestariade los individuostendráencuentala existencia

<le uíuu gobiernofederal (ecuación(4.11) del texto prinucipal),de maneraqueel lagranugiano

asocia.<ioal problemasera:

CC

L nr E<11/i
t{U(C’,, 1 — N’,) —

I,=0

—Ye [C’~+ K r{u — (1 -~ <UN + P<B’
1~1 — (A14)

—(1 — -r’,)F(Jt’’,, N’1; 2’,) — B’1 + T]}

l)au-a -¿ nr A, E.

Resolviemídoel problemade mmmanerasimilar a la, realizadaen el apéndiceII se llega a

la,s sigunemítescondicioniesque resuelvenel equilibrio competitivo:

11A>, + U
0<,(l — “1)Ik~, nr 0, 1 nr A, B

ti,-->, — /3E,U,-1, [1 3 + (1 — o-%+i)FK3~±11 = O, 1 nr A, B

A
11

CA
1 + xA,-±i (1 — <UNA, + I3E,{ ~ — (Am)

A
—(1-- TA¿)F(I=iYNAí;ZAí) — BA1 nrO

+ p<A — (1 — <UNA, + ~ + i=7Ñ~ (1 — <UK%

—(1 — r>¶,)F(KA1, Nt; zA1) — (1 hftF(KBí, NRí:z
11~) nr O

El probleníadel gobiernoféderalsera:

mnaxq43g~~¿U(CÁ<,1—NÁ<) + (1— qi)Eo~f3<U(Cj,i —N2
1)

1=1) (-=0

sujeto a. (A1S) y a. la restricciónpresupuestariadel gobierniofederal (ecuación(4.10) del

te=xtoprimuipal)
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El problemaanteriorplaníteaun problema<le no recursividad,ya que las variablesde

decisiónenu el momnentot + 1 aparecenen las restriccionesdel problemaal decidir esas

uiuusmnasvariablesenel nnoníeuutot. Valoresfuturosde las variablesendógenasno puieden

imuilmuir cmi su (leterminiaci~ni cmi el presente,por lo que el problemanio es recursívo. La

estrategiaquesesigueparasolunciona,resteproblemaes la. ennupleadapor Marcet,Sargenít

y Seppálá(1996) que conísiste cmi recuperarla recursividad(leí problemaañadiendoen

= O el término que haceiguales todos los periodos. Otra posibilidad seríaresolver

separadannenteel problemaen t nr O y t =1 (véaseChan,Christianoy Kehoe (1994)).

La no recuírsivida<ldel probleníai)rovocaimíconsistenciatemporalde lapolítica óptima,

<Le lunanieraqume sesuponidráque el gobiernotienie suificieníte po<ier de <:onnproníisopara

superaresta.deficíemícía.

APENDICE IV: MECANISMO NO ÓPTIMO DE IMPUESTO PROPORCIONAL

Se obtiemíeel equilibrio ccnnpetitivo,especificandoel lagrangiamioparacadapaís:

CC

L nr
t-~e

—>040’, + K FM — (1 — <UN1
1 + flB ±n—

— F(K¼,N<; Z’~) — E’, — .A”t; Z’1)]}
2 -

para1,-) nr A, E :. i#,j.

Se seguiránlos nuisnímospasosempleadoseniel modelocomí mercadosinconnípletos,para

obtemierel sistemnade ecuacioniesqueresuelveel equilibrio competitivo (véaseel apéndice

II) - Supomuiemídode niunevoqueel muivel de bomios níantenidoen estadoestacionarioes cero,

el sisteníaqueresuelveel estadoestaciomíariodel modelo será:

4/3
— -;

2 Ss —u, -
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2
-~ + ¿ IslA~ — (1 —

inrA,B

4/)
<F(KA NA55) —

2 2

cA + ¿KA85 + C’~ss + ¿-j<B F(J<A8 Nt8) — F(K
11

88,NB88) nr O

Se observacormio emí estecaso el estadoestacionariodependerádel valor de %.
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