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RESUMEN

En este trabajo analizamos los costes de bienestar que debe soportar un pais pequefio,
como consecuencia de su participaciéon en un area monetaria. Para ello, elaboramos un
modelo dinamico, en tiempo continuo, que adaptamos a los regimenes cambiarios de
flexibilidad plena, y de tipo de cambio fijo (unibn monetaria). El andlisis teorico y los
ejercicios de simulacion revelan que cuando las perturbaciones (asimétricas) son de
naturaleza real es preferible la autonomia monetaria (tipo de cambio flexible), mientras
que cuando los “shocks” son de caracter monetario es la unibn monetaria la que
garantiza las pérdidas de bienestar mas pequenias.
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ABSTRACT

In this work we analyse the welfare costs of a small country that decides to join a

monetary area. For that purpose, we elaborate a dynamic model in continuos time, that
we adapt to two exchange regimes: perfect exchange rate flexibility, and fixed exchange
rates (monetary union). The theoretical analysis of the model and some simulations
exercises reveal that in the face of real (asymmetric) shocks, the preferred regime is
flexible rates. However, when the preponderant shocks are monetary, the single
currency regime provides the lower welfare losses.

Key words: monetary union, stabilisation policies, welfare costs



1. Introduccion

En los ultimos afios ha ido ganando adeptos la idea de que la politica monetaria es un
arma eficaz para estabilizar la economia a corto plazo. Una prueba de ello es la
sensibilidad con la que los analistas y hombres de negocios siguen de cerca las
actuaciones monetarias del Banco Central Europeo (BCE) esas condiciones, la
renuncia a la autonomia de la politica monetaria nacional, implicita en la adopcién de la
moneda Unica europea, podria comportar costes de bienestar considerables en caso de

producirse perturbaciones exdégenas que requieran medias de estabilizacion.

El objetivo principal de este trabajo consiste en investigar la naturaleza y magnitud de
estos costes para un pais pequefio que se adhiere a un area monetaria. Para ello,
estudiamos la senda dindmica que siguen algunas variables macroecondémicas
importantes, a continuacion de algunas perturbaciones econdmicas, en el marco de dos
contextos cambiarios diferentes. En el primero, las autoridades del pais cuentan con una
politica monetaria autbnoma para, en cualquier momento, acercar la produccion y la
tasa de inflacion nacionales, a los valores objetivo o deseados para estas variables. Esto
es posible gracias al margen de maniobra que aporta la flexibilidad del tipo de cambio.
En el segundo, las medidas monetarias vienen determinadas exdgenamente por un
organo supranacional (el BCE, por ejemplo), como consecuencia de la adopcion de una

moneda Unica.

Para este fin, elaboramos un modelo macroecondémico dinamico para un pais pequefo y
totalmente abierto a los intercambios exteriores, del cual presentamos dos versiones: la
primera corresponde a una economia con tipo de cambio flexible, que se utiliza
eficazmente para poner en valor los efectos estabilizadores de la politica monetaria
nacional, y la segunda representa a la misma economia inmersa en un area monetaria
compuesta por los paises con los que mantiene los intercambios mas importantes, en la

cual las decisiones monetarias vienen dadas exdgenemente.



El antecedente més inmediato del enfoque que seguimos aqui es Gali (1998). Este autor
utiliza un modelo dindmico, también con dos versiones, con rasgos netamente
keynesianos, como son la incorporacion de una regla de estabilizacion automética
monetaria, en el lado de la demanda, y una curva de Phillips moderna, con pendiente
negativa, en el lado de la oferta. Ademas, da por sentado que no se cumple la paridad de

poder adquisitivo, ni siquiera a largo plazo, y trabaja en tiempo discreto.

Nuestro modelo tiene rasgos mas eclécticos. Comparte la inclusion de la misma regla de
reaccion monetaria (pero expresando los tipos de interés en términos reales en lugar de
en valor nominal) en el lado de la demanda, reconociendo asi las virtudes
estabilizadoras de la politica monetaria a corto plazo. Pero formula una curva de Phillips
en la linea de la sintesis neoclasica: con pendiente negativa a corto plazo, y posicion
vertical a largo plazo. En correspondencia con esto, nuestro modelo excluye la paridad
de poder adquisitivo a corto plazo, pero la satisface a largo plazo. Otro rasgo
diferenciador del enfoque que aqui adoptamos es que emplea una dindmica en tiempo

continuo.

Las caracteristicas resaltadas en el parrafo anterior permiten que nuestro modelo
explique algunas regularidades empiricas importantes resaltadas en trabajos recientes,
tales como la neutralidad de la politica monetaria a largo plazo, y la convergencia de las
tasas de inflacién en paises que estan bien integrados econémiéariemtiendo en

cuenta los efectos desestabilizadores que producen diversas clases de perturbaciones
econOmicas, nuestro andlisis pone de manifiesto que los “shocks” asimétricos de
naturaleza real, tanto los que afectan a la demanda como los que se materializan en el
lado de la oferta, ocasionan pérdidas de bienestar mayores en el contexto de unificacion
monetaria, como consecuencia de la ausencia del mecanismo monetario de
estabilizacion automética en ese caso. En cambio, cuando los “shocks” son de
caracteristicas monetarias, tales como una variacion del tipo de interés extranjero, la
flexibilidad del tipo de cambio contribuye a magnificar las pérdidas de bienestar del

pais.



Nuestro trabajo se organiza asi: en la seccién 2 presentamos y resolvemos el modelo
para un pais que mantiene la flexibilidad del tipo de cambio, después de aportar
evidencia de la utilizacion de su regla de reaccion monetaria en un amplio grupo de
paises. A continuacion, realizamos un analisis tedrico y gréfico de los efectos dinamicos
de varias clases de perturbaciones econémicas. En la seccién 3 hacemos un estudio
similar para el caso de una economia que participa en un area monetaria. La secciéon 4
presenta resultados de simulacion de los dos modelos, obteniendo y representando las
sendas temporales de las variables macroeconémicas mas relevantes, a continuacion de
cada una de las perturbaciones contempladas en la seccion anterior. La secciéon 5 resume

las conclusiones mas importantes.

2.Una economia con tipo de cambio flexible

2.1 El modelo

En este modelo las autoridades monetarias disefian y ponen en préctica una politica
monetaria autbnoma, gracias a la independencia que les confiere el tipo de cambio
flexible. Supondremos que las autoridades ajustan continuamente el tipo de interés de
intervencion en funcién de las desviaciones del PIB real y de la tasa de inflacion con
respecto a sus correspondientes valores de referencia, que son el PIB real tendencial y el
valor de la tasa de inflacion que las autoridades se proponen como objetivo. Esta
estrategia puede deducirse de la minimizacion de una funcion de pérdidas sociales
representada por la suma ponderada de las varianzas de aquellas dos desviaciones,
sujeta a las restricciones que presentan las ecuaciones de demanda y oferta agregadas
del modelo. Tal como resaltan Ball (1997) y Gali (1998), por ejemplo, la regla de
politica monetaria 6ptima se puede escribir asi:



R=(p+z)+a(y-y)+y(p-2) (1)

DondeR es el tipo de interés nominal de intervencion, de vencimiento muy corto, de

las autoridadesp es el tipo de interés real de equilibrio a largo plazoepresenta el

objetivo de inflacion,p es la tasa de inflacion corriente interanwales el logaritmo
del producto interior bruto del periodo actual,yy es el logaritmo del PIB tendencial

del mismo periodo. Los coeficientasy y tienen valores positivos, obtenidos de los
paradmetros exdgenos del modelo. Ademas, el coeficjetiene un valor superior a la

unidad en la regla 6ptima.

Varios trabajos recientes han cuantificado el grado en que el comportamiento practico
de los bancos centrales se ajusta a la regla descrita por la ecuacién (1). En el primero de
ellos, Taylor (1993), obtuvo un buen ajuste de la ecuacion para el caso de los Estados
Unidos en el periodo 1987-199Esto no deberia extrafiarnos si tenemos en cuenta que
los estatutos de la Reserva Federal de los Estados Unidos especifican que la FED debe
preocuparse no solamente por controlar la inflacién, sino también por estabilizar la
actividad productiva y el empleo. Si que sorprende, sin embargo, que esa misma
ecuacion refleje aceptablemente, en el curso de un buen niamero de afos recientes, el
comportamiento de otros bancos centrales que no declaran explicitamente un
compromiso con la actividad productiva y el empleo, como son los casos del

Bundesbank y del Banco de Espafia

Nosotros hemos estimado una ecuacion semejante a la (1) para un grupo amplio de
paises europeos, tomando como muestra el periodo 1980-1 a 1997-IV. En nuestra
ecuacion, utilizamos la tasa de inflacién corriente en lugar de la desviacion de dicha tasa
con respecto al valor objetivo de la misma, debido a que este valor es cambiante a lo

largo del tiempo, no estad declarado explicitamente, y varia de unos paises a otros.



Aunque, como consecuencia de lo anterior, y por tratarse de contextos distintos al de los
Estados Unidos, los coeficientes que obtenemos (cuadro 1) no son totalmente
comparables con los de la ecuacion (1), los signos y los valores de los estadisticos
sugieren que los tipos de interés de intervencién nacionales han respondido como indica
dicha ecuacion, frente a las dos desviaciones explicativas. Para el caso de Espafia, por
ejemplo, los resultados de la regresion son compatibles con un objetivo medio de
inflacion y un tipo de interés real de, aproximadamente, 4% anual cada uno en los afios
de la muestré.

CUADRO 1: REGRESIONES DEL TIPO DE INTERES SOBRE LA BRECHA
DE LA PRODUCCION Y SOBRE LA TASA DE INFLACION

Periodo de la muestra: 1980-1 a 1997-1V. La variable dependiente es el tipo de intervencién a tres meses

Pais Constante Brecha de Tasa de
produccion inflacion
© (y-¥) (p) R

Alemania 3,9838 0,0623 0,8921 0,77
(14,93) (6,04) (10,62)

Holanda 5,3946 0,1441 0,4321 0,52
(18,09) (5,96) (5,16)

Francia 5,5691 0,1056 0,7645 0,72
(15,21) (3,43) (12,87)

Reino Unido 6,2954 0,0640 0,6850 0,76
(18,29) (4,07) (13,66)

Portugal* 5.9367 0,1333 0,8644 0,79
(6,35) (2,34) (6,24)

Espafna** 6,2310 0,1393 1,082 9 0,64
(8,64) (3,95 (11,07)

[talia*** 4,7729 0,0942 1,1792 0,60
(4,65) (2,21) (5,55)

NOTA: todas las tasas estan expresadas en % anual. El tipo de interés corresponde al trimestre corriente. La tasaeddanflacién
media de los Ultimos cuatro trimestres. Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico

* . . ) o o .

Para Portugal, la muestra empieza en el primer trimestre de 1990, por falta de datos estadisticos en afios anteriores
**En el caso de Espafia, la muestra empieza en 1989-1. Para el subperiodo que conforman los afios anteriores, la ecuacién no es
significativa.

*kk . ) ~ . »
En el caso de Italia, los resultados se refieren a la muestra 1986-1 a 1997-1V. En los afios anteriores, la ecuacion no es

significativa.



Dado que en nuestros modelos trabajamos con tipos de interés y tipos de cambio reales,
convendra transformar la ecuacion (1) para que sus variables figuren en términos reales.
Restando de ambos lados la tasa de inflacion, en la parte de la derecha encontramos dos
paréntesis que reflejan las desviaciones de la inflaciobn con respecto al valor objetivo.

Reagrupéandolos obtenemos:

R-p=a(y-y)+(y-1)(p-2)+p

O, lo que es lo mismo:

r=a(y-y)+b(p-2z)+p 2)

Siendor el tipo de interés real. Dado qye> 1, se tendra qud > 0. Esta ultima
expresion constituye la primera de las cuatro ecuaciones del modelo, cuya estructura

general presentamos a continuacion:

r=a(y-y)+b(p-2)+p (2)
y=ass-9r +g+py* «(1-y)y] 3)

p=g(y-y)+ks+z-p (4)
R-R = st p- (5)

F=r*+s (5)



Simbolos:

Todas las variables estdn medidas en logaritmos, salvo los tipos de interés y la tasa de
inflacion de largo plazo, que se expresan en tanto por uno y por afio. La derivada con
respecto al tiempo de una variable en logaritmos (que representamos situando un punto
encima de la correspondiente variable) constituye una tasa de crecimiento de dicha
variable. En el caso del tipo de cambio, la tasa de variacion se refiere a una expectativa.

El asterisco indica que la variable a la que acomparia corresponde al extranjero.

S. tipo de cambio real, definido como el nivel de precios extranjero, expresado en
moneda nacional, menos el nivel de precios nacional (todos en logaritmos).

g: gasto publico

y*: produccion nacional extranjera

z: tasa de inflacion objetivo. Es igual a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria

U perturbacion de oferta de signo positivo

a: sensibilidad de la tasa de variacion de la produccion frente a los desequilibrios del
mercado de bienes y servicios. Tiene signo positivo.

90, (: elasticidades de la demanda de productos nacionales con respecto al tipo de
cambio real y a la produccién nacional extranjera, respectivamente.

J: semielasticidad de la demanda de productos nacionales con respecto al tipo de interés
real interno.

Y. parametro estructural relacionado con las propensiones marginales a consumir y a
importar. Es un valor positivo inferior a la unidad.

@ sensibilidad de la tasa de inflacion interna frente a la brecha de la produccion. Es un
valor positivo.

k: sensibilidad de la tasa de inflacion interna frente a las variaciones del tipo de cambio
real. Tiene signo positivo.



La ecuacion (3) indica que la tasa de variacion de la produccion interna depende
positivamente de la diferencia entre la demanda y oferta agregadas de productos
nacionales. La ecuacion (4) es una curva de Phillips ampliada para incorporar la
influencia que sobre la tasa de inflacion ejercen el tipo de cambio real (principalmente a
traves de los bienes intermedios importados), la inflacion tendencial y las
perturbaciones de oferta. Finalmente, las ecuaciones (5) y (5’) presentan la paridad de
intereses descubierta en términos nominales y en términos reales, respectivamente. En
ambas se incorpora el supuesto de prevision perfecta para la tasa de variacion del tipo

de cambio.

Sustituyendo (4) en (2) tenemos:

r=a(y-y)+b@y-y)+bks-bu+p (6)
Introduciendo esta expresion en (3) obtenemos:

y = -al(1-g)+9x]y +a(5 -Sbk)s+adxy +ag +asbu +apy* —adp ,  (7)
donde x= (a + by

Por otra parte, sustituyendo (6) en (5’), llegamos a la expresion que determina la tasa de
variacion del tipo de cambio real:

.s=xy+bks—x§/—bu+p—r* (8)

El sistema formado por las ecuaciones (7) y (8) se puede escribir en forma matricial:
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Dado que una de las tasas de variacion del sistema corresponde a un variable

predeterminada (la produccion nacional), mientras que la otra se refiere a una

expectativa (tipo de cambio real), la estabilidad exige que el determinante de la matriz

principal (3) tenga un signo negativo. Este requisito se cumple, puesto que:

A =-abk(1- +8x)—ax(8 -9bk) = —afok(1-y)+] <0

Por consiguiente, el sistema es estable.

Valores de largo plazo

Los valores de largo plazo de la produccién y del tipo de cambio real se obtienen de (7)

y (8), sustituyendoy y s por ?/ y s, respectivamente, e igualando a cero las

correspondientes tasas de variacion:

y=, O ) +(5—19bk)r*+ 1 B

) LA (T "Ll A (o) R co A

(10)
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— *
S:%_ﬁﬂ_ (11)

Como puede constatarse en estas dos Ultimas ecuaciones, los valores de largo plazo de
la produccion y del tipo de cambio real dependen solamente de variables reales. El
hecho de que las variables monetarias no influyan sobre estos valores, demuestra que la
politica monetaria es neutral a largo plazo. Todo esto también revela que se cumple la

paridad de poder adquisitivo a largo plazo.

Representacion gréafica

En términos gréficos, estos dos valores de largo plazo vienen dados por la interseccion

de los lugares geométricos, (y) para los cualesy=0 y s=0. Las ecuaciones de

estas lineas son:

Lineay=0:
l —
= 1-y +IX)y —9xy—g—-dbu- By* +9 12
5~ gk KL~ W +9X)y =9xy =g = Sbu = fy* +5p (12)
Lineas=0:
l —
Sl Y Xy Thu—pr (13)

Estos dos lugares geométricos dividen el plémoy) en cuatro zonas cuyos vectores
configuran una senda de equilibrio de puntos de silla, AA. La pendiente de la linea
s=0 es negativa, mientras que la pendiente de la lined puede ser positiva 0

negativa, segin qué sea mayor o menor qugbk, respectivamente. Aunque esto

indica que se pueden distinguir dos casos, en lo sucesivo nos centraremos en el que, de
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acuerdo con los rangos de valores comunmente aceptados para los pardmetros, es el mas
verosimil. Es aquél en el gue>Jbk. De todos modos, hay que tener presente que el

modelo es siempre estable y que conduce a resultados muy similares en los dos casos.

(Aqui el gréafico 1)

A efectos de comprender como funciona el modelo, supongamos que la economia se
encuentra en la senda de equilibrio, pero a la derecha de la produccion de largo plazo, y
qgue no hay perturbaciones de ofgfia= 0). En esas condiciones, la tasa de inflacion
corriente serd mayor que la tasa de inflacion tender(giab z). Esto, mas la
circunstancia de que >y, hace que el banco central adopte una politica monetaria
contractiva que eleva el tipo de interés real (ecuacion (2)). El aumento del tipo de
interés atrae capitales extranjeros que sitian al tipo de cambio real en un nivel lo
suficientemente bajo (el que marca la senda de ajuste) para generar las expectativas de
depreciacion($>0) que satisfacen la ecuaciéon (5’). El aumentg glda disminucion

de s hacen quey <0 (ecuacién (3)). En consecuencia, el tipo de cambio real va
aumentando, y la produccion va disminuyendo con el paso del tiempo, acercandose
ambos valores a sus niveles de equilibrio de largo plazo. En tanto en cuanto no se llegue

a esta posicion final, el proceso se va repitiendo pero con menos fuerza.
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2.2 Efectos de algunas perturbaciones

2.2.1 Una perturbacién de demanda interna: aumento del gasto publico (dg > 0)

A partir de las ecuaciones (10) y (11) deducimos que este incremento del gasto publico
aumenta la produccion tendencial, pero no influye sobre el tipo de cambio real de largo

plazo:

Por otro lado, de las ecuaciones (12) y (13) obtenemos los desplazamientos verticales

de las lineagy =0 y $=0, provocados por esta perturbacion:

IX IX
1+
] :_ﬂdg<o d :Ldg>0
y=0 0 —39bk =0 Jbk

Por consiguientey =0 se desplaza hacia abajosy 0 lo hace hacia arriba, tal como

representamos en el grafico 2. Aqui se observa que el tipo de cambio real experimenta
un incremento discreto instantaneo, y que a continuacién se reduce progresivamente
hasta recuperar su valor inicial. La produccion real aumenta gradualmente y acaba

alcanzando su nuevo valor tendencial.

(aqui el gréfico 2)
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A la hora de interpretar econémicamente estos efectos, debemos tener en cuenta que las

variables que se ajustan instantdneamente son las variables “precio” de los mercados de

activos (tipo de interés y tipo de cambio) y la tasa de inflacion. Dado que partimos de
una situacion de equilibrio de largo plazo, al aumentar el gasto publico se genera una
tasa de crecimiento de la produccion de signo positivo (ecuacién (3)). Ademas, el
aumento del gasto publico hace que aumente el valor de la produccion de largo plazo
(ecuacion (12)), lo cual induce una disminucion de la tasa de inflacién (ecuacion (4)).

El aumento dey y la reduccion dep inducen a las autoridades a disminuir el tipo de

interés real, adoptando por tanto una politica monetaria expansiva, con objeto de

satisfacer la ecuacion (2). El descenso del tipo de interés provoca una salida de capitales
gue deprecia el tipo de cambio real. El aumento del tipo de cambio real representa una
sobrereaccion de esta variable (no ha variado el tipo de cambio real de largo plazo), y ha

de ser de magnitud suficientemente para generar las expectativas de apregr=ipn

que satisfacen la ecuacion (5’). Esta depreciacion genera, a su vez, tanto un aumento

tanto dey (ecuacion (3)) como d@ (ecuacion (4)).

En este analisis de efectos instantaneos, la tasa de inflacion recibe dos influencias
opuestas. La resolucion del modelo demuestra que el impacto neto es negativo.
Obsérvese, que la politica monetaria estabilizadora, independiente del gobierno, ha
hecho que se adopten medidas monetarias expansivas que acompafian al aumento del
gasto publico. Esto ayuda a que tanto la producciéon como la inflacion alcancen mas
rapidamente sus valores de largo plazo. Pero, para que se adopte esta decision, resulta
clave que las autoridades monetarias se aperciban de que el incremento del gasto

publico tiene efectos expansivos sobre la produccion tendencial de la economia.

Con el paso del tiempo, la tasa de variacion positiva de la produccion se traduce en

aumentos graduales y efectivos de esta variable. Al aumentar la produccion, aumenta

también la tasa de inflacién (ecuacion (4)), y ambas circunstancias inducen una politica
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monetaria contractiva que aumenta el tipo de interés real (ecuacion (2)). Esto genera
una entrada de capitales que aprecia el tipo de cambio, lo cual contribuye a reducir la
acusada depreciacion inicial de esta variable. EI aumentp geel descenso ds

marcan la trayectoria de ajuste de puntos de silla. Hay dos circunstancias que hacen
disminuir la tasa de crecimiento de la produccién y por tanto la intensidad de los ajustes
con el paso del tiempo (tal como puede observarse en la ecuacion (3)). La primera
proviene de las sucesivas apreciaciones del tipo de cambio real, y la segunda esti
generada por los propios aumentos de la produccion.

2.2.2 Una perturbacion de demanda externa: aumento de la produccion extranjera
(dy* > 0).

Esta perturbacion da lugar a unos ajustes semejantes a los analizados en el caso anterior,
pero de menor intensidad. El tipo de cambio real de largo plazo no varia, y el valor de la

produccion tendencial aumenta de acuerdo con esta expresion:
dy = L dy- >0
1-y

Los desplazamientos verticales l&0 y de $=0 son, respectivamente,

%4_ Ix 0 OJ9x O

1-yH H-yH
=—-f———=dy* <0 =
y=0 0 —Jbk Y 9 P Jbk

dy* >0

Dado que en este caso los desplazamientos son menos pronunciados, la produccion

tendencial aumenta menos, y el tipo de cambio real sufre una depreciacion instantanea
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menor, que en el caso anterior. Aparte de esto, los ajustes son cualitativametne

semejantes en estos dos casos.

2.2.3 Una perturbacioén de oferta interna de signo positiva:>d0

Esta perturbacion hace que aumenten tanto la produccion tendencial como el tipo de

cambio real de largo plazo:

o 1
dy=——+—du>0 ds==du>0
Y= gk -

Los desplazamientos de los Ilugares geométrigps0 y de $=0 valen,

respectivamente,
__ Iok(1-y)+ & _ Iok(1-y)+ &
d% o~ o-sbk)a-gk H =° W T kg 7P

(Aqui el gréafico 3)

Esta perturbacion ocasiona un aumento de la produccion tendencial y del tipo de cambio
real. Como puede observarse en el grafico 3, el aumento instantaneo del tipo de cambio
real es excesivo. Se produce como consecuencia del descenso de la tasa de inflacion
(inducida por la perturbacion) que provoca, a su vez, una disminucion del tipo de interés

real y una salida de capitales. En los momentos posteriores, a medida que aumenta la
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produccion nacional, el tipo de cambio real se libera de la sobrereaccion inicial
acercandose progresivamente a su nuevo valor de largo plazo, que es mayor que el

inicial.

2.2.4 Un aumento del tipo de interés real extranjero (el0)

Los efectos sobre los valores de largo plazo son:

(6 —9bk)

1
ds=—dr >0 dy = dr* >0
bk Y (1-w )bk

Los desplazamientos de los dos lugares geométricos valen:

X(5—19bk)+(1_w)

d% S S dd =_ bk dr >0

=0 (1- )bk bk(1-y)

El ajuste instantaneo y la senda hacia el equilibrio de largo plazo son semejantes a los
qgue genera una perturbacién de oferta de signo positivo, representados en el gréfico 3.
El aumento del tipo de interés extranjero provoca una salida de capitales que deprecia
instantdneamente el tipo de cambio real. Al mismo tiempo, esto crea una tasa de
variacion positiva de la produccion y un aumento de la tasa de inflacién. Con el paso del
tiempo, la produccion aumenta y el tipo de cambio real se aprecia, pero sin llegar a

recuperar su nivel inicial.
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3. Un pais integrado en un area monetaria

En este caso, la politica monetaria es disefiada por un organismo supranacional, lo cual
hace que el banco central nacional pierda toda autonomia en esta materia. Elzalor de
esta determinado por dicho organismo supranacional. En consecuencia, en esta version
del modelo no hay una funcién de reaccion para la politica monetaria nacional. Ademas,
dado que en toda la zona solamente existe una moneda comun, el tipo de cambio
nominal del pais, con respecto a los otros paises (lo que representamos con la variable
€), es fijo. En consecuencia, si suponemos que el nivel de precios extranjero esta dado
exdgenamente y no se modifica en todo el analisis, el tipo de cambio real del pais que
estudiamos solamente variar4 en respuesta a las modificaciones del nivel de precios
nacional. Si normalizamos el valor del logaritmo del nivel de precios extranjero,

considerando que vale cero, el tipo de cambio real sera i¢er)a

3.1 El modelo

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, el modelo se compone de las tres

ecuaciones siguientes:

;/=a[6(e— p)-9r + g+ py* ~(1-y)y| (14)
p=@(y-y)+kle-p)+z-p (15)
R=R* (16)

r=R* - p (16)
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La ecuacion (16) presenta la paridad de intereses nominales cuando no hay posibilidad
de que se modifique el tipo de cambio nominal, y da lugar a la ecuacion (16’) cuando

restamos de los dos lados la tasa de inflacién nacional.

Sustituyendo (16’) en (14), e introduciendo (15) en la expresion que de ello resulta,

obtenemos:

y=afge-(1-y)ly+a(s +5k)e-a(s +9k)p-adey +adz-asR* -adu +ag +afy* a7)

Las ecuaciones (15) y (17) forman un sistema dinamico que puede presentarse en forma

matricial de la manera siguiente:

e O

0.0

R* 0

o0 Uz O
EyD_m[(ﬁgo—(l—w)] -a(o+)IyO W(o+9k) —-ad ad -ad a af -adeldl O

=0 ~ o0 ~ ~ ‘e D (18)

o0 g Q k %)D o k 0 1 1 0 O ® 10O
PO a9 O
* [

_ 0

ay o

Las dos tasas de variacion de este sistema se refieren a variables predeterminadas. Por
ello, la condicion de estabilidad es que el determinante de la matriz pridbipahga

signo positivo. Este requisito se cumple puesto que:

A=ka(l-y)+a@ >0
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Valores de largo plazo

Se obtienen igualando a cero las expresiones (15) y (17), y sustituyendo en las mismas

las variablesy y p pory y p, respectivamente:

* (19)

1 1
_:e+_z—_“ 20
P k k (20)

En este modelo, la variable monetar& que influye sobre estos valores reales de largo
plazo, pero se trata de un instrumento monetario que esté fuera del control del banco
central nacional. Ademas, puesto que la formula (20) es la misma para cualquier pais de
la zona, con respecto al resto de paises de la union, resulta evidente que el tipo de
cambio real bilateral entre dos de esos paises no depende de ninguna variable monetaria.
Por tanto, la politica monetaria, incluso la que se decide a nivel supranacional, no

impide que se cumpla la PPA a largo plazo entre esos paises.

Representacion gréafica

Los valores de largo plazo estan determinados por la interseccion de los lugares
geométricosy =0 y p=0 en el espaciop{ }). Las ecuaciones de estos lugares

geométricos son:
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Lineay=0:

1
(5 +9Kk)

p= {8o-(@-w)ly + (6 +9K)e+IR* +9z—-9u—g+ By* -9¢3} (21)

La pendiente de esta linea puede ser positiva 0 negativa, seg{»ﬁmtﬁ—w)] sea

mayor o menor que cero. Sin olvidar que el sistema es estable en ambos casos, aqui
supondremos que el anterior corchete es negativo, dado que asi suele ser con los valores
de los parametros que se deducen de las estimaciones empiricas. Por tanto, nos

centramos en el caso en que la liyga0 tiene pendiente negativa.

Linea p=0:

1 _
p=E(¢/+ke+z—u—w) (22)

Estas dos lineas dividen al plaq@m ¥) en cuatro zonas cuyos puntos estan guiados por

fuerzas que confirman la estabilidad del sistema, tal como puede verse en el grafico 4.

El hecho de que se obtenga un valor fijo para el nivel de precios a largo plazo, no quiere
decir que la tasa de inflacion acabe valiendo necesariamente cero en la practica.
Tengamos presente que los valores de largo plazo del grafico 4 corresponden a un valor
dado del nivel de precios extranjero. A medida que aumepta (no aparece
directamente en las formulas (21) y (22) porque hemos considerado que permanece
constante e igual a cero en el curso del analisis) se desplazan hacia arriba los dos lugares

geométricos del grafico 4.

(Aqui el gréafico 4)
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3.2 Efectos de algunas perturbaciones

3.2.1 Un aumento del gasto publico interno: dg>0

Teniendo en cuenta (19) y (20), deducimos que esta perturbacion incrementa la
produccion tendencial, pero no modifica el nivel de precios de largo plazo:

dy: >0 dr):o

A partir de (21) y (22) deducimos que, como consecuencia de esta perturbacion, las

lineasy =0y p=0 se desplazan hacia arriba y hacia abajo, respectivamente, en estos

montantes:

1 [l-y)-d9¢0O p 1
d = >0 d =-F dg<0
p{ = 5+9kH 1-¢ %jg =0 k(1-y) k

El grafico 5 presenta los nuevos valores de largo plazo, y la senda de ajuste que genera
la perturbacion. Como puede observarse, el nivel de precios y la produccion interna no
sufren variaciones discretas instantaneas, sino ajustes progresivos hacia sus nuevos

valores de largo plazo.

(Aqui el gréafico 5)
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La explicacién econémica de los ajustes es como sigue: al aumentar el gasto publico se
crea una tasa de variacion positiva de la produccion. A medida que aumenta la
produccion con el paso del tiempo, se reduce el exceso de demanda de bienes y

servicios y, en consecuencig, se va haciendo cada vez mas pequefia. Al mismo

tiempo, el aumento del gasto publico incrementa la produccion tendencial, y ello crea
una tasa de inflacibn negativa segun se desprende de la ecuacion (15). Esto hace
aumentar el tipo de interés real (ecuacion (16), lo cual contribuye, a su vez, a reducir

la tasa de crecimiento de la produccion.

A medida que aumenta la produccion y que se reduce el bache de produccién negativo,
los efectos deflacionistas de éste se hacen menores. Como, por otra parte, el tipo de
cambio real (aumenta ininterrumpidamente a medida que disminuye el nivel de precios
interno) va ejerciendo una influencia positiva, cada vez mas intensa, sobre la inflacién,
llega un momento en que ésta es suficientemente fuerte para que la tasa de inflacion sea

positiva y el nivel de precios empiece a subir.

3.2.2 Una perturbacion de oferta interna, de signo positiyed

Los valores de largo plazo se modificaran de acuerdo con las siguientes expresiones:

) -1
dy=——du>0 dp=—"du <0
i p=—-du

Los desplazamientos verticales de los dos lugares geométricos son:
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-9 K(1-¢)+@ D0 -0, ¢ O
d% o saskH Ki-g) OF d% T B g <

En el grafico 6 se representan los ajustes que ocasiona esta perturbacion.

(Aqui el gréafico 6)

Al aumentar u aumenta también la produccién potencial y disminuye la tasa de
inflacion. Esto ultimo eleva el tipo de interés real y, como consecuencia, se reduce la
demanda agregada y se crea una tasa de crecimiento de la produccion negativa. Por eso,
inicialmente disminuye el nivel de precios interno y se reduce la produccion. Pero, con

el paso del tiempo, aumenta el tipo de cambio real, la deflacién se convierte en inflacion

y la produccion comienza a aumentar, estimulada por la disminucion del tipo de interés
real. Al final, los valores del tipo de cambio real y de la produccién son mayores que los
iniciales.

3.2.3 Un aumento del tipo de interés extranjed&® >0

El aumento del tipo de interés extranjero genera un incremento de los valores de largo

plazo de las dos variables:

dR: <0 dp=0
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Los desplazamientos verticales de los dos lugares geométricos son:

dp{ = 2@ 1Y) e < dp{ - 9% gm0
=0 (5 +3IK)(1-) =0 k(1-y)

En el gréfico 7 se representan estos desplazamientos y la senda de ajuste de las dos

variables.

(Aqui el gréafico 7)

Al aumentar el tipo de interés extranjero también aumenta automaticamente el tipo de
interés real nacional, lo cual hace contraer la demanda agregada y reducir la tasa de
crecimiento de la economia (que se hace negativa). Por eso, la produccion empieza a
caer gradualmente. A su vez, la disminucionyddiace aumentar la tasa de inflacion,
razén por la cual el nivel de precios sube inicialmente. Con el paso del tiempo, y a
medida que se reduce el tipo de cambio real, la inflacion se convierte en deflacion y el

nivel de precios se sitla en un valor inferior al inicial.

4. Simulaciones y comparacion de resultados

En esta seccion, simulamos las trayectorias que siguen el tipo de cambio real, la
produccion nacional y la tasa de inflacion interna como consecuencia de las tres
principales perturbaciones que hemos considerado en la seccion 3. Para ello, a los
parametros les hemos dado valores que se encuentran dentro de los rangos que
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presentan las estimaciones empiricas. Esos valores son los mismos en cada modelo, y se
detallan en el Apéndice de este trabajo. Dado que los modelos son estables, en todos los
casos las variables alcanzan nuevos valores estacionarios después de haber sufrido
modificaciones transitorias durante un cierto namero de ejercicios. Para que los

resultados sean comparables, en los dos modelos adoptamos los mismos valores

iniciales en las tres variables (se especifican en los gréaficos).

4.1 Aumenta el gasto publico, de 0,4 a 0,6

Los graficos 8a, 8b y 8c presentan, respectivamente, las trayectorias de la produccion,
el tipo de cambio real y la tasa de inflacion nacionales, que genera esta perturbacion de
demanda en cada modelo, suponiendo que la situacion inicial es de equilibrio de largo
plazo. En lo que respecta a las sendas de la produccion, podemos constatar que esta
variable no solo aumenta més, sino que también alcanza mas rapidamente, y con menos
oscilaciones, el nuevo valor estacionario, en el modelo con tipos de cambio flexibles
(modelo F). En el caso del tipo de cambio real, vemos que, en concordancia con lo que
indica la teoria, en el modelo F esta variable experimenta un salto pronunciado hacia
arriba (depreciacion real) en el mismo momento en que se produce la perturbacién, y
luego desciende gradualmente hacia su valor de largo plazo, que es el mismo que el
inicial. En el modelo |, esta variable registra un ajuste gradual mas lento, y con
oscilaciones cada vez méas atenuadas a medida que se acerca al valor de largo plazo, que

también aqui coincide con el inicial.

En lo que concierne a la tasa de inflacién, en los dos modelos se observa un salto
instantdneo hacia abajo, pero mas pronunciado en el modelo F. Posteriormente, los
ajustes graduales son méas uniformes y rapidos en este modelo. Al final se consigue la

misma inflacion de largo plazo.
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4.2Una perturbacion de oferta positiyaaumenta de 0 a 0,1

Las simulaciones se representan en los graficos 9a, 9b y 9c. En los dos modelos la
produccion aumenta gradualmente a parir del momento en el que se produce el “shock”,
pero en el caso del modelo | el ajuste es mas lento y con oscilaciones. En el modelo F se
alcanza un valor de la produccion tendencial més elevado, y con mayor rapidez, que en

el modelo I.

En lo que se refiere al tipo de cambio real, en el modelo F observamos un aumento
notable, de caracter discreto, en el mismo momento en que se produce la perturbacion,
y, a continuacion, un ajuste gradual hacia el valor estacionario que es mas alto que el
inicial. En el modelo I, esta variable registra un aumento gradual, con oscilaciones,
hacia el valor de largo plazo (que es el mismo que en el otro modelo). De nuevo, el
ajuste gradual es oscilante y mas lento que en el modelo F.

La tasa de inflacion experimenta un pequefio salto inicial hacia abajo en los dos
modelos, pero el ajuste gradual hacia su valor de largo plazo (inferior al nivel inicial) es
mas tenue y rapido en el modelo F.

4.3Aumenta el tipo de interés extranjero: de 6 % a 7%

Como puede verse en | grafico 10a, en el modelo F la produccion aumenta
gradualmente, alcanzando rapidamente un nuevo valor tendencial considerablemente
mas alto que el inicial. En el modelo I, los ajustes de corto plazo son mas lentos y
prolongados y, ademas, se producen a la baja, con direccidon a un nuevo valor tendencial

mas reducido.
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En lo que respecta al tipo de cambio real, en el modelo F se registran ajustes semejantes
a los que genera una perturbacion de oferta de signo positivo (grafico 10b). Sin
embargo, en el modelo | esta variable solamente experimenta leves oscilaciones a corto

plazo, sin que se modifique su valor estacionario.

Finalmente, la tasa de inflacion se ajusta gradualmente al alza, alcanzando un nuevo
valor de largo plazo mas alto, en el modelo F (grafico 10c). En cambio, en el modelo |
sufre un pequefio salto positivo inicialmente, y, posteriormente, una recuperacion

gradual del valor inicial.

5. Conclusiones

Para un pais pequeiio, la adopcion de una moneda Unica supone renunciar a una politica
monetaria propia. Esto influye en la evolucion que siguen las variables
macroecondémicas, y por tanto en el bienestar nacional, a continuacion de
perturbaciones, reales y monetarias, de caracter asimétrico. Los efectos comparados

para los dos regimenes cambiarios se resumen en los parrafos siguientes.

Cuando aumenta el gasto publico, si el pais mantiene la autonomia de la politica
monetaria, gracias a la flexibilidad del tipo de cambio, los efectos sobre la produccion
tendencial son mas acentuados, pero las oscilaciones alrededor de ese valor son mas
pequefias porque, gracias a esa flexibilidad los ajustes graduales se realizan mas
rapidamente. Ademas, como la flexibilidad cambiaria también hace que las oscilaciones
de la tasa de inflacién, alrededor del valor de largo plazo, sean mas atenuadas que en
caso de tipo de cambio fijo, podemos afirmar que cuando se modifica el gasto publico, y
también cuando se producen otras perturbaciones reales por el lado de la demanda
(como por ejemplo un aumento de la renta real extranjera), las pérdidas de bienestar que
ello ocasiona son menores si el pais dispone de flexibilidad para su tipo de’cambio
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Este resultado advierte de la conveniencia de que un pais con moneda Unica disponga
de cierta autonomia nacional en materia presupuestaria y fiscal para hacer frente a los

efectos que se derivan de determinadas perturbaciones por el lado de la demanda.

Cuando se producen perturbaciones asimétricas por el lado de la oferta, las respuestas
de la produccion, en cada régimen o modelo, siguen pautas similares a las que se
derivan a continuacion de un “shock” de demanda, y por ello, las modificaciones de la
produccion generan pérdidas de bienestar menores en el modelo F. En lo que respecta al
ajuste de la tasa de inflacion, los ajustes también son mas rapidos y uniformes en el
modelo F: Por eso, en este caso, el tipo de cambio flexible también aporta mejor
proteccion, frente a las pérdidas de bienestar, que el régimen de tipo de cambio fijo.

Cuando se produce una perturbacion de naturaleza monetaria, tal como un aumento del
tipo de interés extranjero, la produccion nacional tendencial aumenta si el tipo de
cambio es flexible, y disminuye con tipo de cambio fijo. Las oscilaciones alrededor del
valor tendencial son mas acentuadas en el modelo F. Algo parecido sucede con la
variabilidad de corto plazo de la tasa de inflacion. En consecuencia, cabe afirmar que las
pérdidas de bienestar que acarrea esta perturbacién monetaria son mayores cuando el
tipo de cambio es flexible. Ademas, hay que tener en cuenta que la probabilidad de que
las modificaciones de sean deseables para el pais (por ejemplo, para contrarrestar los
efectos de otras perturbaciones exdgenas) es mayor cuando éste participa en un area

monetaria que cuando dispone de independencia en su politica monetaria.

A la hora de valorar las virtudes y los defectos de los dos regimenes cambiarios para
hacer frente a las distintas clases de perturbaciones, hay que tener en cuenta que la
flexibilidad del tipo de cambio provoca variaciones discretas del tipo de cambio real en
el momento mismo que se produce cada perturbacién, mientras que la moneda Unica

hace que el tipo de cambio real registre solamente ajustes graduales.

En conclusion, deducimos que, en comparacion a un régimen de tipo de cambio

flexible, la adopcién de una moneda Unica aporta mayores costes de bienestar solamente
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en el caso de que predominen las perturbaciones asimétricas de naturaleza real. Sin
embargo, si los “shocks” méas frecuentes son de caracter monetario, tales como las
variaciones del tipo de interés extranjero, que en el caso de la unibn monetaria europea
son adoptadas por el Banco Central Europeo, las consecuencia negativas sobre el

bienestar son menores en caso de que el pais en cuestion participe en el &rea monetaria.

Esto indica que para dos paises que tuvieran sus magnitudes macroecondémicas
cercanas a los valores de largo plazo, pero con unos arreglos cambiarios distintos con
relacion a un nacleo de unificacion monetaria (pensemos por ejemplo en el Reino Unido
y en Espafa, con relacion a la UEM), la modificacion del tipo de interés del banco
central supranacional (el BCE en este ejemplo) provocaria pérdidas de bienestar de
menor consideracion en el pais que participa en la moneda Unica que en el pais que

desea protegerse con un tipo de cambio flexible.

NOTAS.

! La primera polémica, a propdsito de estas actuaciones, surgio al hilo del debate acerca de la estrategia
monetaria que deberia adoptar el BCE (procedimiento bietapico estableciendo un objetivo monetario
intermedio versus control directo de la inflacion). Después ha sido objeto de discusion la conveniencia de
gue el BCE modifique o no su tipo de interés de intervencion en los primeros meses en los que ha estado
operando, sobre todo teniendo en cuenta que los distintos paises de la UEM no se encuentran en las
mismas posiciones ciclicas ni tienen las mismas preferencias estabilizadoras.

2 El compendio de trabajos del Banco de Espafia (1997), sobre el disefio y efectos de la politica monetaria
gue ha disefiado nuestro banco emisor en los Ultimos veinte afios, presenta amplia evidencia del
cumplimiento del primero de esos rasgos en nuestro pais. Una recension de ese estudio se encuentra en
el nimero 17 del VolumenVI, Otofio 1998, Rlevista de Economia Aplicadséginas 173-180. En lo que

respecta a la convergencia de las tasas de inflacion, Beyaert, Garcia Solanes y Gonzalez Martinez (1999)
obtienen evidencia para varios paises de la UEM.

% En este apartado utilizamos uno de los modelos del trabajo Garcia Solanes (1999).

*La ecuacion que obtuvo es: R =4 +0.5(%- Y, )+ 1.5(p, —2)

Se conoce como leegla de Taylory es consistente con un objetivo de inflacion de largo plazo igual al
2%, y un tipo de interés real de equilibrio del mismo valor.
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®> De hecho, Gali (1998) revela que, tanto en Alemania desde 1979, como en Espafia desde 1989, la
evolucién de los tipos de intervencion de los respectivos bancos centrales se adapta bien a lo que predice
la ecuacion de Taylor.

® Wyplosz obtuvo resultados semejantes en sus estimaciones para un gran nimero de paises de la UEM.

" Recordemos que los argumentos que entran en una funcién de pérdidas sociales, en este tipo de
modelos, son la variabilidad de la produccion y la variabilidad de la tasa de inflacién, alrededor de los
correspondientes valores objetivo, que suelen corresponderse con los niveles de largo plazo.
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APENDICE

Valores de los pardmetros y de las variables exdgenas

Para los pardmetros de las ecuaciones de los dos modelos hemos adoptado valores que
se encuentran dentro de los rangos que se obtienen en las estimaciones empiricas de esta
clase de modelos, y para los que, ademas, estd garantizada la estabilidad de los dos

modelos. Son los siguientes:

a=0,5 b=0,2 p=0,02
a=5 0=0,2 y=1
=01 ¢y=0,5 ¢=0,3
k=0,1

Por otra parte, hemos supuesto estos valores para las variables exdégenas:
z=0,02 g=04 y*=1
u=0 r*=0,033




Grafico 1: estabilidad del modelo y equilibrio de largo plazo

(7]

Grafico 2: efectos de una expansion del gasto publico




Grafico 3: efectos de una perturbacion de oferta interna
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Grafico 4. estabilidad del modelo y equilibrio de largo plazo
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Grafico 5: efectos de un aumento del gasto publico interno
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Grafico 6: efectos de una perturbacion de oferta interna

de signo positivo
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Grafico 7: efectos de un aumento del tipo de interés extranjero

ol
A




Grafico 8: Simulacion: aumento del gasto publico
Valores iniciales:y = 1,128, p =0,0865 S = 0,665
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Grafico 9: Simulacion: “shock” de oferta positivo
Valores iniciales:y = 1,128, p =0,0865S = 0,665
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Grafico 10: Simulacion: aumento del tipo de interés extranjero
Valores iniciales:y = 1,128, p =0,0865 S = 0,665
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